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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

ACTIF Notes 2020-12 2019-12
En millers d'auroa Veleurs netiss Valsurs nattes
Irmoblisations incorporelios 4 3087 3663
Goodw B 5 6212 -
irmobBsationa carporelies 5 717 164 588 168
Tires mis on équivalence 8 3662 3022
Actifs financiers non courants 7 1311 27 095 .
Impiits différéds actifs 14 233 13614 -
Total Actife Non Ceurants 758 420 33 583
!
Stocks st en-cours 8 3360 1041 -
Clents of compias rattachéda -] 21320 17 337!
Autres actifs courants ] 40922 52 200 I
Trésorerie et équivalents de trésorerie 10 114 415 20118
Total Actifs Courants 180 088 100 688 E
L |
Total Actif 238 484 738 187
L]
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Notes 2020-92 201¢-12
En milers d'euroa
Capital 8443 8407
Primos §ées au capital 118 118
Réserves consolidées 45 380 55 866
Réaultat de exercice - part du Groupe {4 738) Pl
Capitaux Propres part du Groupe 11 48 232 04 803
Participations ne donnant pas ls contréie 12 4 257 5434
Capltaux propras 1 BRLIR 70 0%
Previsions non courantes 13 13273 1193’
Emprunt obligataire non courant 14 52 478 53 567
Datte sur drokt d'utlisation non courant 14 30516 23250
Autres financements non courants 14 813533 418978
Passlfs financlars non courants 28 20323 24 255
Autres passifs non courants 8676 4608'
Impbis différée passifs 23 20 225 17377
Total Passifs Non-Courants 7680 553153
Proviskns courantes 13 1657°
Emprunt obligataire courant 14 810 §10
Detie sur drok d'uiiisation courant 14 2 387 1773
Financement courant 14 60 768 49 553
Fourniseeurs et comptes rettachés 15 19175 14178
Passifa dimpbts courants 16 30523 36860
Autres passifs courants 15 11 549 o747
Tatal Paszifs Courants 124 983 112907
Total Pessif 938 404 736 187
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ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE

ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE Notes 202012 2019-12

En millers dauros

Chiffre d'affalres 18 6214 89 128
Achats de marchandises et variation de stocks (60 708) (64 383)
Charges de personna! 19 {20 243) (17 827)
Chargee axtemes {18 829) {16 298}
Impéits ot taxes {4 271) (3139)
Dotations et reprises sux amortissemsnts 20 {33 200) (28 239)
Dotations et reprises awx proviaions 20 (1698) 6191
Variations des stocks de prodults en cours et de prodults TS ......ocusmasemmne 1192 (1 632)
Autres produlls d'explolation 56 46 657
Autrea charges d'exploftation (804) {132)
Risultat Opérationnel! Courant 18 183 20 814
Autres produlte opérationnels noh courants 21 8518 2364
Autres charges opérationneliss non courantes 27 (783} (2 190)
Risultat opérationnsl nNs 20789
Quots part de résultat des soclétés mises en équivalence (2 922) {378)
Resultat opérationnel aprés quote-part de résuftat net des sociétés = YT
mises en équivalence [dans le prolongement de Factivité du Groupe]

Produlls de trésorerie of déquivalents de tréscrerie 2 3
Codt de lendettemsnt financler brut {10 184) (9818)
Autres produils financiers 12 857 10
Autres charges financidres (20 880) (12578)
Résultat Financler 2 {18 234 {12 168}
Charges dimpdt sur is résullat 23 (8888) (7 205)
Rsultat net des activités poursulvies {4-36%) 1 844
Fart revenant aux participations ne donnant pas le COMMBIE ............-vemesueremmmsess 12 428
Résultat net part du groupe {4 738) 418
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ETAT DU RESULTAT NET ET DES AUTRES ELEMENTS
DU RESULTAT GLOBAL

ETAT DU REBULTAT NET ET DES AUTRES BLEMENTS DU RESULTAT GLOBAL Metoe 2020-12 2019-12
En millers d'eurcs
Résulizt nat {4 307} 1041

Béments rocyclables ultérleurement en résuliat net

Riévalustion des instrumants dirivés de couveriure de flux de trésorerle (13.327) (16 234}
Quote-part des autres éiments du résultat global des soclétés misas an SQUIVAIENES ........eeeewe.eeeeueeens. {154) (31
Impiis sur réévaluation des instruments dérivés da couverture de fix de fréSOrers ... cmmmens 3883 4229

Béments non recyclables ultérisurement en résultat net

Réévaluation des passi's au thre des régimes & prestations définles (écarts sctuariels) ...........ccunuue (338) {150}
Impdis sur réévaluation des passifs au fire des régimes A prestations définies ($carts actueriel) ........ 4 47
Total des autres élémenis du résulktst global {0 88t} (12 48)
Risuliat net ot autres éléments du résuitet global (14 188) {11 088)
Dont part du Groupa 14 {14 173)

Dont part des participations ne donniant pas ks contrdle 228 il
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

TABLEAU DE FLIX DE TREBORERIE CONBOLIDE Hctes 2020-12 2018-12

En millors d'auros

Trésorerie st équivalents de trésorerie d'ouverturs 2017 51680
Réaultat net |y comprls participations ne donnant paa Is contréle) -4 307 1 041

Bimination dea charges et prﬂiulh sans Incldence sur la trésorerie ou non s i Fectivité :

Dotaticns nettes awd amortissements ot provisions 36 082 21023
Gains af peries latenis I5s aux variations de juste valaur -17 083 0
Plus ou moins values de cession -1838 =11 085
Quote-part do résultat des mises en équivalence ; 2822 ans
Dividendes regus (tkres non consolidés et tirea mis en dquivalence) [} 0
Capacité d'autofinancemant aprés colt de 'sndettement financier ot IMmpdt .....cemnnmiesnmme 15978 11 354
Colit de fendettement financler net 10 194 0819
Charges dimpét (v compris impbts différés) 5748 6386
Capacith d'sutofinancement avant oodt de Fendstisment financler ot MpOt e 3 18 27 858
Impits verads -1 283 -8
Variation du BFR Bé & Factivikh 8624 -4 157
Flux net !tnlrl par [affectd i) Factivité 2701 16877
Acquisiion dimmoblisations incorporefiea -748 -832
Acquisition dimmobliaations cerporelies 7 163 -112 766
Cassion dimmobBsations corporelles 'y 55
Acquisition d'aciifs et variation das compias de réserve 3018 -11128
Cesslon d'actifs et variation des corrpies de rédserve 17 088 3rer
Dette sur acquisition dimmobileations 1013 -4 402
Accquisiion de fllale, sous déduction de la trésorerie acquise =368 -783
Csasion da fillale, sous déduction de la trésorerie cédée 8 11553
Autres fiux léa s opération dinvestissemants (i} 4
Flux net provensnt des (affectd sux) Investissements 43 185 ~114 200
Dividendes versds par la soclité mare 0 -3 609
Augmentations {réductions) de capital [} 0
Bviaslons d'emprunts 443812 138 608
Remboursements demprunts -286 -48 840
nbérite versde -10 194 9819
Autres flux Més aux opérations de financament B -1
Flux net provensnt du |sffecté auj financement 140 B2 76 241
Varistion de tréscreris ot dquivalents de trésorsrie 85 398 -22 672
Trésorerls de cidture ot équivalente de tréscrerie (AYNBEJHC)HD) 114 416 2017
Contrdle variation de tréacraris st dgulvalents de trénorsrle 85 188 22 672

En 2020, les principaux impacts de la ligne « Acquisition d’actifs, sous déduction de trésorerie
acquise » concernent les closings de I’année et I’entrée dans le périmétre du sous-groupe FHA
en Intégration globale. Les principaux impacts de la ligne « Cession de fillale, sous déduction de
trésorerie cédée » concernent la cession de 10% des titres restant des Saunamaa et

Voyringkangas ainsi que la cession de la totalité des titres de Honkamaki.
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NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

Exercice clos le 31 décembre 2020

NOTE 1 - PRINCIPES COMPTABLES ET REGLES DE CONSOLIDATION

Valorem S.A.S. (« [a Société ») est une société domicillée en France. Le sidge social de la société

est situé a Bégles (Aquitaine).

Le groupe Valorem est un opérateur en énergies vertes verticalement intégré qui maftrise de
multiples compétences dans les énergies renouvelables et accompagne les collectivités et ses
partenaires a tous les stades d’un projet ; études, développement, financement, construction,

suivi d'exploitation et maintenance.

Les états financlers du Groupe Valorem pour I'exercice clos le 31 décembre 2020 comprennent
la Société et ses filiales (I'ensemble étant désigné comme le « Groupe ») ainsi que la

participation du Groupe dans des entreprises associées et coentreprises,

1.1 - Référentiel comptable
1.1.1 - Base de préparation de l'information financiére

L’exercice 2020 est le troisitme exercice du groupe Valorem présentés en IFRS.

Les états financiers consolidés du Groupe au 31 décembre 2020 sont les deuxidmes états
financiers présentés conformément aux normes IFRS (International Financial Reporting
Standards) telles que publiées par I'international Accounting Standards Board (IASB) et
adoptées par FUnion européenne, et notamment en application d'IFRS 1 « Premiére
application des Normes internationales d’information financlére ». La note « Modalités de
premiére application : options retenues » explique les options retenues lors la premiére

application des normes IFRS au 31 décembre 2019.

1.1.2 - Normes, amendements de normes et interprétations applicables & compter du ier Janvier

2020 et appliqués par anticlpation a compter du 1« Janvier 2019,

# Amendement aux normes IFRS9, IAS 39 et IFRS 7 publié par I'lASB en septembre 2019
dans le cadre de la réforme de I'IBOR.

10
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Les nouvelles normes, amendements de normes et interprétations suivantes ont été publiées

et ne sont pas d'application obligatoire au 31 décembre 2020 :

* Amendement aux normes IFRS4, Prolongation de [I'exemption temporaire i
I'application d’IFRS9.

* Amendements & IFRSY, IFRS16, IAS39 et IFRS7 réforme des taux d’intérét de référence
(IBOR) = Phase2.

Le Groupe a cholsi de ne pas les appliguer par anticipation.

1.1.4 - Transition aux [FRS

Principes

Les principes et méthodes comptables IFRS exposés ci-aprés ont été appliqués aux fins de
Pétablissement des états financiers de I'exercice clos le 31 décembre 2020 suite 3 la transition
IFRS du groupe,

Pour ['établissement de son bilan d’ouverture, le Groupe Sest conformé aux dispositions de
la norme IFRS 1 « Premigre adoption du référentiel IFRS » qui traite de la premiare adoption
des normes internationales et des exceptions au principe d’application rétrospective de
I'ensemble des normes IFRS.

Le Groupe publiait auparavant des comptes consolidés établis selon les principes comptables
francais en conformité avec le Réglement n® 99-02 du Comité de Ia Réglementation

Comptable.

Modalités de premidre application : options retenues

La norme IFRS 1 « Premiére application des normes d'information financiére internationales »
repose sur le principe général d’'une application rétrospective de I'ensemble des normes, mais

prévoit toutefois certaines options dérogatoires ou exceptions obligatoires.

Les exemptions optionnelles suivantes 3 I'application rétrospective des normes IERS 3 la date

de transition ont été retenues par le Groupe :

11
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e Immobilisations : le Groupe a retenu |a juste valeur comme co(it présumé des parcs
éoliens et photovoltalques pour lesquels le financement est sécurisé a la- date de
transition..

e Contrats de locatlon (IFRS 16) : il a été choisi d'appliquer les dispositions spécifiques
prévues par IFRS 1 concernant la comptabilisation ‘des contrats de location, qui
prévolent la possibilité d’évaluer la dette de loyers en date de transition, i.e. au ler
janvier 2018, sur la base du taux marginal d’endettement du preneur a la date de
transition, et le droit d’utilisation de maniére rétrospective (mais en utilisant le taux
marginal d’endettement du preneur  la date de transition), & I'exception des contrats
de faible valeur et courte durée.

Par allleurs, le Groupe a opté pour les mesures de simplification suivantes :

s Le Groupe a utllisé un taux d’actualisation unique & un portefeuille de contrats de
location ayant des caractéristiques raisonnablement similaires ;

o Le Groupe a également choisi d’utiliser des connaissances acquises a posteriori dont il

n’auralt pas pu disposer §'it avait appliqué la norme IFRS 16 lors des arrétés précédents.

Principales modifications résultant de la transition aux normes IFRS
a. Présentation

Conformément 2 IAS 1 « Présentation des Etats financiers », le Groupe présente son bilan en
distinguant les parties courantes et non courantes des actifs et des passifs. Par allleurs, les
provisions pour risques fiscaux, comptabilisés en provisions pour risques et charges en régles
francalses, ont été reclassées en passifs d'impdts en IFRS. $'agissant du compte de résultat, le

Groupe a choisi une présentation par nature des produits et charges opérationnels.

b. Périmétre

Aprés application d’IFRS 10 « Etats financiers consolidés » et d’IFRS 11, sur 10 sociétés
intégrées proportionnellement en régles frangaises, 7 ont été comptabilisées par mise en
équivalence car sous contrble conjoint, et 3 ont été consolidées en intégration globale car
contrblées. L'analyse du niveau de contrdle en IFRS différe de celui en régles francaises dans

la mesure ol il s'agit d'entités dont une grande partie des activités pertinentes ayant un

12
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impact significatif sur les rendements sont prédéterminés et qu'en IFRS I'analyse en substance

prend en compte I'ensemble des liens contractuels entre les parties.

Les acquisitions d'entreprises antérieures ont été retraitées conduisant 2 reclasser les écarts

d'acquisition comptabilisés en régles frangaises en immobilisations.
€. Avantages au personnel

En application de la norme IAS 19 « Avantages du personnel », le Groupe comptabilise les
réévaluations des passifs au titre des régimes postérieurs a I'emploi {écarts actuariels) en
« Autres éléments du résultat global » ainsi que le coOt financier en autres charges financidres,

tandis qu’en régles francaises ils étaient comptabilisés immédiatement en compte de résultat.
d. Instruments financiers

Conformément & IFRS 9 « Instruments financiers », ia Société applique la comptabilité de
couverture a ses instruments financlers (Swap de taux) utilisés dans le cadre de |a gestion du
risque de taux tandis qu'en régles frangaises ils étalent comptabilisés en tant que positions
ouvertes isolées, En régles frangaises, plusieurs emprunts faisaient également l'objet d'une

couverture par des instruments financiers de type SWAP.

Conformément & 1AS 32 « Instruments financiers : Présentation », des passifs au titre des puts
sur minoritaires sont comptabilisés pour les entités Sainte Rose et La Luzette tandis qu'en
régles frangaises ils étaient traités comme des engagements hors bilan. Ces passifs sont
présentés dans le poste « Autres financements non courants » de Fétat de la situation

financidre consolidée.
e. Contrats de location

En application de la norme IFRS 16 « Contrats de location », le Groupe comptabilise, pour tout
contrat de location d’une durée supérieure & 12 mois et pour un actif d’une valeur supérieure
a 5 000 euros, une dette en contrepartie d’un droit d’utilisation, correspondant au montant

des loyers actualisés qui seront payés sur la durée du contrat.

13
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f. Impédts sur le résultat

Conformément & IAS 12 « Impdts sur le résultat », les impéts différés ont été ajustés sur la

base des retraitements évoqués dans le cadre de la transition.

La CVAE est considérée comme un impdt sur le résultat selon IAS 12 alors qu’elle était
comptabllisée en résultat opérationnel dans les comptes consolidés du Groupe en régles

francaises.

g. Réévaluation a la juste valeur des parcs éoliens et photovoltaiques en tant que co(t

présumé

Conformément a IFRS 1, les Immobilisations corporelles correspondant aux parcs pour
lesquels le financement a été sécurisé ont été réévaluées a leur juste valeur, en tant que cot
présumé a la date de transition. Avant cette étape, Ia juste valeur ne peut pas étre estimée de
maniére fiable. La juste valeur utilisée est une juste valeur de niveau 3, telle que décrit en
Note 28. Elle est calcuiée sur la base des Business Plans utilisés dans le cadre des financements
des parcs, avec des taux d’actualisation de 7% pour I'éolien, et 6% pour le photovoltaique.
Pour les parcs en cours de construction, ces taux sont majorés de 1.5%. Post transition, les
immobilisations corporelles sont comptabilisées selon le modéle du colt en conformité avec

la norme IAS 16 « Immobilisations corporelles ».
h. Actualisation de la provision pour démantélement

Conformément a IAS 37 « Provisions, passifs éventuels et actifs éventuels », les provisions
pour démantélement des éoliennes sont actualisées au taux marginal d'endettement, tandis

qu'en régles frangaises elles n'étaient pas actualisées.
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a. Filiales

Une filiale est une entité contrblée par le Groupe, au sens d’IFRS 10 « Etats financiers
consolidés ». Le Groupe contrdle une filiale lorsqu'il est exposé ou qu'il a droit & des
rendements variables en raison de ses liens avec I'entité et qu'il a la capacité d'influer sur ces
rendements du fait du pouvoir qu'il détient sur celle-ci. Les états financiers des filiales sont
inclus dans les états financiers consolidés a partir de la date a laquelle le contréle est obtenu

jusqu’a la date 2 laquelle le contrdle cesse.

Les modifications du pourcentage de détention du Groupe dans une flliale n’entrafnant pas

de perte du contrble sont comptabilisées comme des transactions portant sur les capitaux

propres.
b. Intéréts dans des entités mises en équivalence

Les intéréts du Groupe dans des entités mises en équivalence comprennent des intéréts dans

des entreprises associées et des coentreprises.

Les entités associées sont les entités dans lesquelles le Groupe a une influence notable sur les
politiques financiéres et opérationnelles sans en avolir le contréle ou le contréle conjoint. Les
coentreprises sont des partenariats conférant au Groupe le contrdle conjoint, selon lequel [l a
des droits sur les actifs nets des partenariats et non des droits sur ses actifs et des obligations

a assumer au titre de ses passifs.

Les intéréts du Groupe dans les entités assoclées et les coentreprises sont comptabilisés selon

la méthode de la mise en équivalence.

Si la quote-part de 'investisseur dans les pertes d’une entreprise associée ou coentreprise est
égale ou supérieure 3 sa participation dans cefle-ci, la quote-part de 'investisseur est ramenée
au maximum a zéro. Toute perte supplémentaire n’est comptabilisée au passif que si le
Groupe a contracté une obligation légale ou implicite ou effectué des paiements au nom de

Ientreprise associée ou de la coentreprise.
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¢. Transactions éliminées dans les états financlers consolidés

Toutes les transactions et positions internes aux filiales sont éliminées en consolidation. Les
gains découlant des transactions avec les entités mises en équivalence sont éliminés par la
contrepartie des titres mis en équivalence a concurrence des parts d’intérét du Groupe dans
I'entreprise. Les pertes sont éliminées de la m&me facon gue fes gains, mais seulement dans
la mesure ol elles ne sont pas représentatives d’une perte de valeur. La liste des filiales, co-

entreprises et entreprises associées est présentée en Note 2.

Les états financiers consolidés sont présentés en euros quli est la monnale fonctionnelle de la
société. Les états financiers consolidés du Groupe ainsi que les notes aux états financiers sont
présentés en milliers d’euros, sauf mention contraire. Au 31 décembre 2019 et 31 décembre

2020, toutes les soclétés consolidées font partie de la zone euro.

Les créances et dettes en monnaies étrangéres sont converties en euros sur la base du cours
de change officiel en vigueur 2 la cléture du bilan. Les pertes ou profits latents résultant de
cette conversion sont enregistrés dans le compte de résultat consolidé sous la rubrique
« Autres charges ou produits financiers ». Les transactions: en monnales étrangéres sont
comptabilisées initlalement en euros en utilisant les cours de change en vigueur aux dates de

transactions.

Les états financiers consolidés sont préparés sur la base du co(t historique, & I'exception des
instruments dérivés évalués a la juste valeur. Les titres non consolidés sont évalués a leur

valeur historique.

") A » » » 1.1
A e ngarante aF NN eIeS AR i
£1oms, Jugements et Principes coij

L’établissement des états financiers consolidés conformément aux normes IFRS requiert que
la Direction procéde 3 certaines estimations et retienne certaines hypothéses, qu'elle juge

raisonnables et réalistes.

Mé&me si ces estimations et hypothéses sont régulidrement revues par fa Direction du Groupe,

en particulier sur la base des réalisations passées et des anticipations, certains faits et
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circonstances peuvent conduire a des changements ou des variations de ces estimations et
hypothéses, ce qui pourrait affecter la valeur comptable future des actifs, passifs, capitaux

propres et résultat du Groupe.

Les principaux postes des états financiers dépendant d’estimations sont les suivants :

¢ L'estimation de la valeur recouvrable des immobilisations corporelles et incorporelles

L’activation des frais de développement

o L'estimation des durées des contrats de location pour déterminer le droit d'utilisation
» L’estimation des durées d’amortissements des actifs de production
¢ L’activation d’imp®dts différés actifs

¢ L’estimation des provisions

Les jugements exercés pour appliquer les méthodes comptables ayant I'impact le plus

significatif sur les montants comptabilisés dans les états financiers consolidés concernent :

* La détermination du niveau de contréle ou d’influence des filiales, coentreprises et
entreprises associées et classement des filiales en tant que « business » ou non pour
déterminer si leur acquisition correspond 3 un regroupement d’entreprises ou non

¢ L'identification des accords contenants un contrat de location

¢ lareconnaissance du revenu.
Goodwill

Conformément aux dispositions d’IFRS 3, les regroupements d’entreprises sont comptabilisés

selon la méthode de I'acquisition,

Selon ceite méthode, les actifs acquis et les passifs assumés sont évalués A leur juste valeur
{sauf exceptions). Les goodwills correspondent a la différence entre la contrepartie transférée
lors du regroupement d’entreprises et le montant des actifs et passifs identifiables acquis nets
des passifs repris. lls sont déterminés de fagon provisoire lors de Facquisition et sont révisés
dans un délai de douze mois a compter de la date d’acquisition. Les goodwills ne sont pas
amortis et font objet de tests de perte de valeur. Les frais d’acquisition sont comptabilisés
en résultat de la période lorsqu’ils sont encourus. Les compléments de prix d’acquisition
conditionnels sont estimés a leur juste valeur et inclus le cas échéant dans la contrepartie
transférée.

17



(]

vALOREM

Pour chaque regroupement d'entreprises le Groupe peut évaluer les participations ne
donnant pas le contrdle solt 3 leur juste valeur ou sur la base de leur quote-part dans 'actif
net identifiable de I'entreprise acquise évalué a la juste valeur a la date d’acquisition (sauf
exceptions). Le Groupe définit au cas par cas I'option qu’il applique pour comptabiliser les

participations ne donnant pas le contréle.

En date de prise de contr8le, 'éventuelle quote-part antérieurement détenue par le Groupe

est réévaluée a sa juste valeur en contrepartie du résultat.

A noter cependant qu’en cas d’achat de titres de Sociétés de Projet {SPV), considérant que (i)
la substance de l'acquisition est un achat d'actifs, et que (if) la société acquise ne comporte ni
employés, ni process, il est considéré qu’il n’y a pas acquisition d’une entreprise (« business »)
au sens d'IFRS 3 {IFRS 3, B7). Cette acquisltion est donc a considérer comme I'acquisition d’un
ensemble d’actifs et passifs isolés, et non comme une acquisition d’entreprise (« business

combination ») relevant d’IFRS3.

1.3.2 - Immobilisations incorporelles et corporelles
a. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelies sont comptabilisées a leur colt d’acquisition ou leur codt de
revient, diminué du cumul des amortissements et'pértes de valeur. Le coiit de revient des
immobilisations produites en interne inclut les colits directs et indirects, externes ou internes,
de développement qul sont immobilisés & partir du moment oli le succés des projets
correspondant est probable. Ces colits ne comprennent pas les frals de prospection et les frais

commerciaux.

Le Groupe considére que les critéres d’activation sont remplis au moment oii un projet obtient
les autorisations administratives, et notamment : maftrise du foncier, permis de construire,

étude d’impact ICPE, connexion au réseau ERDF, contrat de vente des mégawatts.

Lorsque les conditions pour la comptabilisation d’une immobilisation générée en interne ne
sont pas remplies, les dépenses de développement sont comptabilisées en charges dans

I'exercice au cours duquel elles sont encourues.

Les colts rattachés & ces projets cessent d’étre capitalisés et un amortissement est

comptabilisé lorsque les parcs sont préts a &tre mis en service.
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Les coQts des emprunts spécifiques a la production d’immobilisations sont inclus dans le co(t
de production des parcs éoliens et photovoltaiques s’agissant d’actifs exigeant une longue

période de production.

Les amortissements sont comptabilisés en charge et calculés selon le mode linéalre, sur les

durées d’utilité estimées sulvantes :

Composants des parcs éoliens (fondations, éoliennes, raccordement 20 ans

réseau, aménagement de zones)

Composants des parcs photovoltaiques (fondations, matériel PV, 25ans

raccordement réseau, aménagement de zones)

Installations et agencements 3310ans
Matériels et outillages industriels 3al0ans
Matérlel de bureau et informatique 2a10ans
Matériel de transport d’exploitation 3a5ans

Mobilier 3al0ans

Le Groupe comptabilise une provision pour les colits de démantélement et de remise en état

du site pour chaque parc éolien en service (se reporter a la Note 1, 1.3.8).
b. Immobilisations Incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont comptabilisées 3 leur colt diminué du cumul des

amortissements et du cumul des pertes de valeur.

Il s’agit essentiellement de brevets, de logiciels ainsi que de contrats d’électricité
comptabilisés dans le cadre d’acquisition d’entités projets. lls ont une durée d’utilité
déterminée. Leur amortissement est calculé selon un mode linéaire sur les durées d’utilité

estimées suivantes :
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- Logiciel: 145 ans
-Brevet:145ans
- Contrats d’électricité : 20 ans

1.3.3 - Dépréciation des actifs

Conformément a IAS 36 « Dépréciation d’actifs », le Groupe examine réguliérement s'il existe
des indices de perte de valeur des actifs incorporels et corporels & durée d’utilité déterminée.
S'il existe de tels indices, le Groupe effectue un test de perte de valeur afin d’évaluer si la
valeur comptable de I'actif n’est pas supérieure a sa valeur recouvrable, définie comme la
valeur la plus élevée entre la juste valeur diminuée des colits de sortie et la valeur d’utllité. Le
goodwill et les immobilisations incorporelles non amorties font I'objet d’un test de perte de

valeur annuel.

Les actifs qui ne générent pas d’entrée de trésorerie largement indépendantes des autres
actifs sont regroupés dans des Unités Génératrices de Trésorerie (UGT). Le Groupe a retenu

comme UGT chaque projet.

Ainsi, les pertes de valeur des immobilisations en-cours dans les sociétés de projet sont

évaluées projet par projet, en fonction des risques pesant sur chague projet.

Dans le cadre de I’activité du Groupe Valorem, seuls les projets ayant une rentabillité suffisante
a Porigine sont construits et opérés, Dans la mesure oll, sans incident de production, les
ressources générées par le projet sont prévisibles, le risque de ne pas générer le niveau de
flux de trésorerle attendu est faible. Sur la base de son expérience historique, le Groupe
procéde 2 une revue de son portefeuille de projets en cours et effectue un test de perte de

valeur des projets présentant une incertitude.

La valeur recouvrable est généralement évaluée sur la base de la valeur d'utilité qui

correspond a une actualisation des flux de trésorerie générés par 'UGT.

Les données utilisées pour mettre en ceuvre les tests par la méthode des flux de trésorerie
actualisés sont issues des business plans des projets et couvrent la durée des contrats de vente

d’électricité. Les hypothéses sous-jacentes sont mises & jour 2 la date du test.
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1.3.4 - Stocks et en-cours

Les stocks et encours sont évalués au plus faible du coQt et de la valeur nette de réalisation.

Les stocks sont principalement constitués de travaux en cours relatifs a la part externe des
projets en cours de développement, la part interne étant comptabilisée en immobilisation. La
valorisation des en-cours de production est effectuée selon les principes suivants : prise en
compte des heures de travail liées a la production, des charges directes et indirectes de

production ainsi que les colts d’emprunts.

Ces travaux concernent ensemble des projets en cours de développement, depuis le dép6t

de la demande d’autorisations jusqu’au financement bancaire.

1.2.5 - Actifs financiers non dérivés
Les actifs financiers sont constitués des créances d’exploitation, des dépdts de garanties, des
dépbts a termes, des préts, des titres non consolidés ainsi que de la trésorerie et des

équivalents de trésorerie.

Les actifs financiers sont initialement comptabilisés a la juste valeur augmentée des frais de
transaction directement attribuables le cas échéant. Par la suite, ils sont évalués 2 la juste

valeur ou au colt amorti selon la catégorie d’actifs a laquelle ils appartiennent.
Le classement des actifs financiers retenu est fonction de deux critéres cumulatifs :

e Le modéle économique que suit le Groupe pour la gestion des actifs financiers ;
o Et les caractéristiques des flux de trésorerie contractuels de I'actif financier, selon que
celui-ci correspond ou non a des remboursements de principal et a des versements

d’intéréts uniquement.
Les actifs financiers sont ainsi classés et évalués comme sulit :

s Les créances d’exploitation, les dépdts de garantie, les dépdts & terme sont
comptabilisés au colit amorti ;

e Les équivalents de trésorerie du type OPCVM/SICAV sont évalués a leur juste valeur
par le biais du résultat net ;

¢ Les titres non consolidés sont évalués a Ia juste valeur par le biais du résuitat net ;
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Les créances clients et actifs de contrat (factures a établir) sont dépréciés & hauteur des pertes

attendues sur la durée de vie des créances conformément & IFRS 9.

1.3.6 - Passifs financiers non dérivés

Les passifs financiers comprennent les dettes financiéres et les dettes d’exploitation.

Les emprunts sont initialement comptabilisés & la juste valeur d’origine diminuée des co(ts
de transaction directement attribuables le cas échéant. A chaque clbture, les emprunts sont

évalués au colit amorti en utilisant la méthode du taux d’intérét effectif,

Le Groupe a consenti 3 des tlers détenant des participations ne donnant pas le contrdle dans
certaines sociétés consolidées, des options de vente sur tout ou partie de leur particlpation
dans ces sociétés. Une dette financiére a ainsi été constatée pour un montant correspondant
a la valeur actuelle du prix d’exercice de Foption, en contrepartie des capitaux propres a la

date de transition.

1.3.7 - Instruments financiers dérivés

Dans le cadre de ses opérations de financement, le Groupe souscrit des emprunts a taux
variable. Conformément a sa politique de couverture des risques financiers, le Groupe a
systématiquement recours & des Instruments financiers dérivés (des swaps de taux) afin de

couvrir le risque de taux d’intérét des emprunts a taux varlable.

Les Instruments financiers dérivés ayant une juste valeur positive sont comptabilisés 2 I'actif

et ceux ayant une Juste valeur négative sont comptabilisés au passif.

Lorsqu’ils ne sont pas considérés comptablement comme des instruments de couverture de
flux futurs de trésorerie {(cash-flow hedge), les variations de juste valeur de ces instruments
sont enregistrées en résultat. Dans le cas contraire elles sont comptabillsées en autres
éléments du résultat global recyclable pour la part efficace de la couverture et en résultat

financler pour la part inefficace.

1.3.8 - Provisions et passifs éventuels

Une provision est constituée dés lors qu’il existe une obligation actuelle {juridique ou

implicite) résultant d’'un événement passé a I'égard d’un tiers, dans la mesure ol elle peut
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&tre estimée de facon fiable et qu'il est probable qu'elle se traduira par une sortie de

ressources pour le Groupe,

Les provisions sont évaluées en application de la norme |AS 37 « Provisions, passifs éventuels
et actifs éventuels » sur la base de 'estimation la plus probable de la dépense nécessaire pour
éteindre l'obligation. Lorsque I'effet de la valeur temps est significatif, le montant de la
provision est actualisé. Si le montant ou I'échéance ne peuvent é&tre estimés avec
suffisamment de fiabilité, il s’agit alors d’un passif éventuel qui constitue un engagement hors

bilan,
Provision pour démantélement

Lorsqu’une obligation légale ou contractuelle de démanteler une centrale existe, une
provision pour démantélement est constatée en contrepartie de 'immobllisation afférente,
dont le colit falt Fobjet d’'une estimation réguliére, sur la base d’une obligation légale. En cas
de changement significatif de I’estimation conduisant 3 une augmentation de la provision, la
valeur nette de I'immobilisation afférente est également augmentée. Si le changement

conduit & diminuer la provision, une dépréciation de Fimmobilisation est comptabilisée.

A son départ en retraite, le personnel des soclétés du Groupe pergoit des indemnités de fin
de carriere selon les régles définies dans la convention collective applicable ou le droit

commun.

Ces engagements constituent des régimes a prestations définies qui flgurent au passif du bilan

en provisions.

Le montant de engagement est calculé selon une méthode actuarielle qui tient compte du
taux de rotation des salariés, de leur espérance de vie, du taux de progression des salaires et
d’un taux d’actualisation. Le calcul est réalisé selon la méthode des unités de crédit projetées

avec salaire de fin de carriére.

Le coQt des services est comptabilisé en charges de personnel. Il comprend le co0t des services
rendus au cours de la période, le colt des services passés résultant de la modification ou de
la réduction d’un régime, intégralement comptabilisé en résultat de la période au cours de

faquelle il est Intervenu, et les pertes et gains résultant des liquidations.
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La charge d’intérét est comptabilisée en autres charges et produits financiers, est constituée

de I'effet de désactualisation des engagements.

Les réévaluations du passif (écarts actuariels) sont comptabilisées en autres éléments non

recyclables du résultat global.
faxes
Impdts sur les résultats

Les impéts sur les résultats comprennent la charge (le produit) d’impét exigible et la charge
(le produit) d'impét différé, calculés conformément aux législations fiscales en vigueur dans
les pays ol les résultats sont taxables. Les Imp8ts exigibles et différés sont généralement
comptabilisés en résultat sauf s’il se rattache & un regroupement d’entreprises ou 3 des
éléments qui sont comptabilisés en autres éléments du résultat global ou directement en

capitaux propres, de fagon symétrique & I'opération sous-jacente.

La charge (le produit) d’'impét exigible est le montant estimé de I'imp6t di au titre du résultat
imposable de la période, déterminé en utilisant les taux d’impét adoptés ou quasl adoptés 3
la date de cldture. L'impdt différé résulte des différences temporelles entre les valeurs
comptables des actifs et des passifs et leurs bases fiscales. Cependant, aucun impét différé

n’est constaté pour les différences temporelles générées par :

¢ Lacomptabilisation initiale d’un actif ou d’un passif dans une transaction qui n’est pas
un regroupement d’entreprises et qui n’affecte ni le bénéfice comptable, ni le bénéfice
imposable (perte fiscale) a la date de transaction ;

¢ Des participations dans des filiales, co-entreprises et entreprises associées dés lors que
le Groupe contrdle la date a laquelle les différences temporelles s’inverseront et qu’ll

est probable que ces différences ne s’inverseront pas dans un avenir prévisible.

Les actifs et passifs d'impdt différé sont évalués aux taux d’imp¥8t attendus sur I'exercice au
cours duquel 'actif sera réalisé ou le passif réglé et qui ont été adoptés ou quasi adopté & la
date de cléture. Les impdts différés sont revus 4 chaque cldture pour tenir compte notamment
des changements de législation fiscale et des perspectives de recouvrement des différences
temporelles déductibles. Les actifs d’impdt différé ne sont comptabilisés au titre des
différences temporelles déductibles et des pertes fiscales et crédits d’impdt non utilisés que
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dans la mesure ol il est probable que le Groupe disposera de bénéfices futurs imposables sur
lesquels ceux-ci pourront &tre imputés. Les bénéfices futurs imposables sont évalués par
rapport au renversement des différences temporelles imposables. Si le montant des
différences temporelles ne suffit pas & comptabiliser Pintégralité d’un actif d'impét différs, les
bénéfices futurs imposables, ajustés du renversement des différences temporelles, sont

évalués par rapport au plan d’activité de chacune des fillales du Groupe.

Le Groupe a choisi de comptabiliser la CFE en résultat opérationnei, dans le poste « Impbts et
taxes », et a considéré que I'assiette de la CVAE entrait dans le champ d’application de la

norme IAS 12 « Impdts sur le résultat ».

Conformément 2 IFRS 15 « Produits des activités ordinaires tirés de contrats conclus avec des
clients », le chiffre d’affaires est comptabilisé lorsque chaque obligation de performance est
satisfalte, & savoir lorsque le contrble du blen ou du service est transféré au client pour le

montant qu’elle s’attend a recevoir.
Le chiffre d’affaires est essentiellement constitué des :

e Ventes d’électricité produite au niveau des unités de production. Cette électricité est
vendue conformément aux différents contrats dont les prix de vente sont définis par
décrets.

¢ Ventes de services provenant de :

¢ La réalisation de contrats de construction de parcs

¢ La fourniture de services de développement, d’exploitation et de maintenance de

parcs.

Concernant les ventes d’électricité, le chiffre d’affaires comptabilisé correspond, pour chague
centrale, 4 la vente d’électricité produite et cédée A I'opérateur conformément aux différents
contrats, garantissant notamment les prix de vente en fonction des volumes produits et cédés.
Le chiffre d’affaires est calculé sur la base de MWh effectivement livrés, ce qui constitue
I'obligation de performance, sur la période concernée. Ces contrats sont généralement
conclus pour des durées de 20 ans. Ces contrats contiennent une seule obligation de

performance dont le chiffre d’affaires est comptabilisé en continu. Le Groupe utilise
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I'exemption lui permettant de comptabiliser son chiffre d’affaires mensuellement au fur et 3
mesure de son droit a facturer. Ces contrats prévolent un paiement mensuel de la production

d’électricité.

Concernant les ventes de services, elles regroupent principalement les constructions de parcs

pour lesquels le Groupe réalise la maitrise d’ouvrage et les activités de maintenance :

Le chiffre d’affaires de construction repose sur le contrat qui peut prendre la forme d’un
contrat clés en main, ou de service (assistance, maitrise d’ouvrage). Il est comptabilisé
{"avancement par les cofits.

Le chiffre d'affaires des activités de maintenance ou d’exploitation repose sur des contrats
pluriannuels dont la durée est comprise en général entre 1 et 10 ans. |l est comptabilisé de
facon linéaire.

Certains contrats peuvent intégrer des clauses de disponibilités ou de performance donnant
lieu a des pénalités qui sont prises en compte dans la reconnaissance initiale du chiffre

d’affaires, sauf s’il est hautement probable qu’elles ne solent pas encourues.

1.3 als non courants

Les «Autres produits opérationnels . non courants» et les « Autres charges
opérationnelies non courantes » sont des éléments peu nombreux, bien identifiés, non
récurrents, significatifs au niveau de la performance consolidée, et généralement repris dans

la communication financiére de I’'entreprise. lls sont présentés de maniére distincte dans le

compte de résultat et comprennent un nombre limité de produits ou de charges tels que :

e Certaines plus et moins-values de cession d’actifs non courants corporels ou
incorporels ;

s Certaines dépréclations d’actlfs non courants corporels ou incorporels ;

» Certalnes charges de restructuration ;

e Des provisions relatives a un litige majeur pour I'entreprise.

La trésorerie et les équivalents de trésorerle incluent les disponibilités bancaires ainsi que les
placements a court terme, trés liquides qui sont facllement convertibles en un montant connu

de trésorerie et qui sont soumis & un risque négligeable de changement de valeur.
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1.3.14 - Contrats de location

Conformément a IFRS 16 « Contrats de location », le Groupe évalue, & la signature d’un

contrat, si celui-ci est ou contient un contrat de location.

Le contrat est ou contient un contrat de location s’ll confére le droit de contr8ler |'utilisation
d’un actif Identifié pour une période de temps en échange d’une contrepartie. Pour évaluer si
un contrat donne le droit de contrdler un actif identifié tout au long de la durée d’utilisation

du bien, le Groupe évalue si:

o Le contrat implique 'utilisation d’un actif identiflé : ceci peut &tre spécifié de fagon
explicite ou implicite, et doit &tre physiquement distinct ou représenter
substantiellement la capacité d’un actif physiquement distinct. Si le bailleur posséde
un drolt substantiel de substitution, alors I'actif n’est pas identifié ;

® Le Groupe a le droit d’obtenir la quasi-totalité des avantages économiques de
I'utilisation de Factif tout au long de la période d’utilisation

® Le Groupe a le droit de décider de I'utilisation de I'actif. Le Groupe a ce droit lorsqu’il
dispose des droits de décision les plus pertinents pour déterminer comment et dans
quel but est utilisé I'actif. Dans de rares cas, lorsque la décision sur la maniére et
I'objectif dont Factif est utilisé est prédéterminée, le Groupe a le drolt de diriger
I'utilisation de |"actif si :

¢ Le Groupe a le droit d’exploiter I'actif, ou

¢ Le Groupe a congu le bien d’une maniére qui prédétermine comment et & quelles fins

il sera utilisé.

Le Groupe est amené 3 louer des terrains pour ses installations de production d’électricité,
des bureaux pour ses activités administratives ainsi que des véhicules et du matériel
administratif. Il a en revanche été déterminé que les contrats clients de fourniture d’électricité
ne remplissent pas la définition d’'un contrat de location compte tenu de 'absence de droit de

diriger Futilisation de I'actif.

Les contrats de locations de terrains de parcs éoliens et photovoltaiques ont généralement
des durées non réslliables entre 20 et 25 ans, incluant des options de renouvellement 3 la

main du Groupe. Les durées retenues par le Groupe n’incluent pas les périodes de
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renouvellement dans la mesure ol actuellement le Groupe n’a pas de contrats suffisamment

anciens permettant de savoir s'ils exerceront ou non leurs clauses de renouvellement.
Il s’agit principalement de loyers fixes Indexés.

Des servitudes de surplomb et altius tollendi liées au passage des pales de Féollenne, des
servitudes de passage ainsi que des servitudes de tréfonds pour le passage de cébles
électriques enterrés sur les terrains adjacents aux parcs photovoltaiques sont octroyées sur
les mémes durées en général que les baux des terrains et font I'objet de versement
d’indemnités ponctuelles ou étalées dans le temps. Conformément aux critéres ci-dessus, il a
été déterminé que les servitudes de surplomb, aitius tollendl et de tréfonds remplissent la
définition des contrats de location contrairement aux servitudes de passage dont les loyers

ont ainsi été exclus de la dette locative

Concernant les bureaux, les baux correspondent principalement & des baux 3-6-9 dont la
durée exécutoire retenue est généralement de 9 ans. En effet, les emplacements ne sont pas
stratégiques, les agencements ne sont pas significatifs et il n’existe pas d’autres types de

pénalités économiques. Il s’agit principalement de loyers fixes indexés.

Les contrats de location des véhicules et matériels informations ont des loyers fixes et des

durées entre 3 et 6 ans.

Au début d’'un contrat, le Groupe comptablllse un actif « droit d’utllisation » en contrepartle

d’une dette locative.

L'actif « droit d’utilisation » est initialement évalué au co0t, qui correspond au montant initial
de la dette locative ajustée de tout paiement de loyers déja effectué 3 la date de début du
contrat loyers, additionnée de tous les colits directs marginaux encourus, déduction faite des

primes incitatives de location regues le cas échéant.

L'actif « droits d’utilisation » est ensuite amorti selon la méthode linéaire & partir de la date
d’entrée en vigueur du contrat jusqu’a la date de fin du contrat. En outre, la valeur de I'actif
« droits d’utilisation » est ajustée pour tenir compte de certaines réévaluations de la dette

locative et le cas échéant, diminuée en cas de pertes de valeur, conformément a 1AS 36.
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La dette locative est initialement évaluée & hauteur de la valeur actuelle des loyers qui ne sont
pas payés au commencement du contrat, actualisés en utilisant le taux marginal d’emprunt

du preneur qui serait obtenu pour une duration équivalente a celle du contrat de location.

Les paiements de location inclus dans V'évaluation de la dette locative comprennent les

éléments suivants :

o Les paiements fixes, y compris les paiements fixes en substance ;
¢ Les paiements locatifs variables qui dépendent d’un indice ou d’un taux initialement

évalué a I'aide de I'indice ou du taux a la date d’entrée en vigueur ;

La dette locative est réévaluée en cas de variation des loyers futurs résultant d’un changement
d’indice ou de taux ou si le Groupe modifie son évaluation quant a "'opportunité d’exercer une

option d’achat, de prolongation ou de résiliation.

Lorsque la dette locative est réévaluée, un ajustement est apporté a la valeur comptable de

Pactif lié aux droits d’utilisation ou est comptabilisé en résultat si le montant de I'actif li¢ aux

droits d’utilisation a été rédulit a zéro.

Enfin, le Groupe a choisi de ne pas comptabiliser les actifs liés au droit d’utilisation et les dettes
locatives pour les contrats 3 court terme, dont le bail a une durée inférieure ou égale a 12
mois, ainsi que les locations d’actifs de faible valeur {inférieure 3 5 000 euros). Ces loyers sont

comptabllisés en charges.
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NOTE 2 - PERIMETRE DE CONSOLIDATION

VALOREM détlent le pouvoir sur I'entité émettrice permettant d’intégrer les sociétés en
intégration globale : 'ensemble des contrats relatifs au développement, a la construction,

'exploitation et 2 la gestion sont contractualisés avec VALOREM.

En pratique, seule VALOREM a une expérience du secteur des énergies renouvelables. Le
Groupe a la charge de la gestion quotidienne des opérations de la société, au travers du

contrat d’exploitation et de gestion administrative et commerclale.

Les sociétés sont Incluses dans le périmétre de consolidation lorsque le financement a été

effectué ou lorsque des salariés sont présents.

Les sociétés consolidées et mises en équivalence au sein du le périmétre de consolidation sont

les suivantes :
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2020-12 201012
Code Nom ameN Toux d'lntdret elf:-ﬂ:::a:n Tou: d'intérat 2:::7:.::“
B YVALOREM 305 308 739 100% Rdre 100% Mare
OPTAREL 441 054 038 ©0,08% G 099,06% <]
VAL GREEN2 483 457 800 100,00% [ <] 100,00% <]
=] VALBO 47808717 100,00% (] 100,00% <]
E8 SAINT POLYCARPE ENERGES 401 790 003 100,00% [e] 100,00% G
El9 SANT BALVAYRE ENERGES 487 803 835 100,00% 400,00% [ <]
1 VERAZA ENEROES 491 802 484 100,00% B 100,00%
(=31 VAL GREEN 497 069 883 100,00% 100,00% (]
E52 VALREA 494 B5O T 100,00% 100,00% (]
B7 AMOURES-BOUISSAC ENERGEE 501 410 600 100,00% <] 100,00% G
E41 VALEOL 503 934 764 100,00% 100,00% <]
BiE AVREENERGES S15 378 517 100,00% [ 100,00% (<]
Et27 SANT AMANS BNERGE £17 842 805 100,00% 100,00% <]
EB5 Valorom PEE 823787 T 100,00% ] 100,00% ]
Ef00 LHUITRE ENERGES 487 802 288 16,86% MEE 1808%
-] SOULANES BEROES 487 696 124 20,00% NEE 20,00% MEE
SANTEROSE ENERGES £31817 587 85,00% (] £€5,00% <]
=::) LES ROYELIX ENERGES 751 083 725 80,00% VEE 80,00% MEE
E9 LEHAUT BOSCRLET ENERGES 781001078 50,00% MEE £0,00% MEE
E128 DAMPERRE ot MASSAY ENERDE 613072687 100,00% 100,00% ]
Er8 BAALON ENERGES 793 320 292 100,00% <] 100,00% B
B0 VALOREM CARABES T82 430 836 100,00% [} 100,00% <]
E103 VALDENOR 483 806 628 100,00% <] 100,00% G
El18 LOUPDAT ENERGES 524 061 480 50,00% MEE 50,00% MEE
E122 FLUMEX BNERGES 818 940 836 70,00% [ ] 70,00% <]
E124 CEEUR MEDOC ENERGES 619 606 108 51,00% MEE 61,00% ME
E13t REBSE ENERGES 840 051 700 100,00% (] 100,00% [}
E132 BOIS DOLIVET BNERGE 826 878 478 100,00% (<] 100,00% [}
E145 HOMBLEUX ENERGE 520 983 480 00,00% [} 100,00% ]
El42 PONTENX LES FORGES ENERGE B30 340 601 81,00% (] 81,00% (]
(=7 EOLENNES EN ACTION 512 170482 100,00% 100,00% (]
B30 LA LIMOUZINERE ENERGES 494 843 715 28,00% MEE 23,00% MEE
El4 MEZZA 487 803 819 100,00% 100,00% [}
E109 VASCO ENEGES 824 534 846 100,00% ] 100,00% [}
=0} DOSNON ENERGIES 487 805 020 100,00% <] 100,00% <]
EN LA PLANCHE ENERGES 484 790 743 100,00% 100,00%
=] BELNRAKSNES ENEROIE 481763 T 100,00% (<] 100,00% G
EM PAY'S DE RETZ ENERGES 482 888 076 100,00% (] 100,00% <]
FERME BOLENNE DE SMCC 480 106 628 100,00% (] 100,00% [}
Ei2 LAUCOURT ENERGE 481 555 753 100,00% (<] 100,00% [}
E20 SORENERGE 487 781 397 100,00% Q 100,00% B
(= THBE ENERGES 486 850 603 100,00% ] 100,00% [¢]
= CREL ENERGES 452 538 881 100,00% B 100,00% (<]
(=14 SANT HLAIRE ENERGES 487 803 587 100,00% 100,00% (]
p102 LA LLZETTE ENERQIES 617 981 908 85,00% €] 85,00%
E50 CORRDY ENERGEE 519020474 100,00% ] 100,00% [}
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2012 2012-12
Code Norn BREN Toux d'intérdt gmm Tou: Eintdrét :mmn
B2 VALFN 803 682 495 100,00% (= 100,00% (]
B3 HONIAMAKI WIND FARM OY N 100,00%
E136 VOYRINKANGAS WIND FARMOY N 100,00% (]
Eta7 BALNAMAA WIND FARM OY N 100,00%
B MATKUBSAAR WIND FARMOY 100,00% a 100,00%
E110 KALISTANNEVA WIND FARM O 100,00% 100,00% (]
MEZZA 2 813707072 100,00% <] 100,00% ]
EM AUNG BNERGES 481703 148 100,00% -] 100,00% (]
o7 CHALEDNS ENERGES 487802 159 100,00% <] 100,00%
ALBINE ENERGES 482 405 198 100,00% 100,00%
=T SANTERRE BNERGE 516 379 788 100,00% ] 100,00% ]
Ew TELLAY 484 730 172 100,00% B 100,00% [}
ANGERVILLE ENERGES 494 415 188 100,00% 100,00% G
EBs PUY BACOT BNERGES 8524 085 836 100,00% (<] 100,00% [}
E3 LEB FONTES ENERGE 503 450 462 100,00% <] 100,00% ]
El18 ABLANCOURT BENERGES 531 817 427 100,00% [} 100,00%
E144 ERACH ENERGES 824 001 725 100,00% 100,00%
=] TERRES FRODES ENERGER 487 B03 728 100,07% <] 30,00% 5
ES AZERABLES 498 218 100,00% cl 100,00% [ ]
BM SAINT SEBASTIEN ENERGES 488 225 507 100,00% <] 100,00%
E125 MEZZA 4 830 844 123 100,00% <] 100,00%
E128 ALZONNE BNERGEB 780 244 399 80,87% <] B AT c]
E107 BLLOMENERGES 524 093 080 100,00% ] 100,00% <]
E135 CAMAC ENERGE 524 100 401 100,00% 100,00% G
El18 NOE ENERGES T80 243 409 100,00% [ <] 100,00% [ c]
El18 LABSICOURT ENERGES 822720737 23,00% (] B3,00% ]
E128 7 E22 712520 100,00% [} 100,00%
E140 MEZZA & 850 246 218 85,00% ] 61,00% MEE
E138 HOLD CO FHA 1 851 541 391 85,00% 51,00% MEE
E129 HOLD €O FHA 2 861 453 480 N 51,00% MEE
E143 FORCE HYDRALLIGUE ANTILLAGE 420 348 483 85,00% <] 51,00% MNE
E130 MEZOB ENERGER 823 719 961 100,00% -]
Ed1 MONTRARTER BERGES 823 854 005 100,00% B
Et46 SANT PEREEN RETZ 214401 879 100,00% 6
E147 MALLOL ENERGES £20 738 913 100,00% G
E152 MEZZA & 850 462 369 100,00% (]
Ei53 PIVERT 823 855 978 100,00%
E154 LA POUYERE 830 375 622 100,00% G
E166 LA TOUR BLANCHE 832 79 100,00% ]
E15s BANT MARCEL 816008 218 100,00% ]
E181 VALOREM ENERGES FNLAND 100,00%
E182 RENVALOREM HELLAS 100,00% G
58 TOTES ENERGES 524 096 880 100,00% B

NI : Non Intégrée
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NOTE 3 - COMPARABILITE DES COMPTES & EVENEMENTS
SIGNIFICATIFS

3.1 - Evénements significatifs 2020

L’année a été marquée par 2 opérations clés pour le groupe : les refinancements de 13 actifs
éoliens et solaires (opération ELCANO) et de 14 centrales hydrauliques aux Antilles

(portefeuille France Hydraulique Antillaise dit « FHA »)

Ces deux excellentes nouvelles participent a Fatteinte des objectifs fixés dans le cadre de la

stratégie du Groupe.

Avant la restructuration, les projets figurant dans le périmétre ont été financés au niveau de
chacune des 13 sociétés avec des préteurs externes au groupe. La restructuration a consisté a
réalisé un refinancement total au niveau de Mezza 2 et FHA. L'objectif é&tant d’améliorer les
conditions de financement pour le groupe Valorem. Ainsi 13 emprunts totalisant 235 millions
d’euros ont &té remboursés et un nouvel emprunt de 290 M€ a été souscrit, entrainant un
co(t de débouclage des swaps de 21 mlllions d’euros et 3 millions d’euros de pénalité de

remboursement anticlpés.

Concernant FHA, de la méme fagon, une dette de 49 millions d’euros a été remboursée et une

nouvelle dette de 53 millions d’euros a été souscrite.

Ensuite, avec I'acquisition de 34% supplémentaires dans le groupe FHA, VALOREM devient le

premier producteur d’énergle renouvelable en Guadeloupe.

Cet investissement permet également au groupe de s’ouvrir 8 un développement plus large
en Martinique et en Guadeloupe et permet a sa filiale VALEMO de monter en puissance sur

une technologie qui permet de diversifier le mix VALOREM : F'hydroélectricité,

Concernant la vérification de comptabilité effectuée en 2018, VALOREM a contesté le
redressement et les discussions avec 'administration ont permis d’aboutir & un accord quant
a un quantum de provision déductible en 2019.
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Dans ce contexte, une provision pour imp6t avait &été dotée pour un montant de 5,2 M€ en
2019, venant compléter la provision dotée en 2018 a hauteur de 4,7 M€ pour tenir compte de
I'impact estimé sur les années 2017 et 2018. Elle permettait de couvrir les conséquences
financiéres du contréle fiscal notamment en termes de pénalités (858 K€) et intéréts de retard
(67 KE).

Au 31 décembre 2020, la provision a été reprise A hauteur de 2,5 M€ suite & 'avis de mise en
recouvrement recu début 2021 au niveau du groupe fiscal. Elle tient compte des
dégrévements d'IS au titre des exercices 2016 et 2019. Ainsi, la provision totale ressort 3 7,4
M€ a la cléture qui sera réglée de fagon étalée sur 2 ans.

Les modalités de calcul de la provision pour dépréciation des en-cours et des créances ont été
modifiées en 2019, selon une nouvelle méthode qui est désormais conforme aux régles

comptables et aux exigences de I'administration fiscale.

Le 30 janvier 2020, I'Organisation mondiale de la Santé a déclaré I'état d’urgence de santé
publique de portée internationale a la suite de la propagation du virus du COVID-19 et I'a
qualifié de pandémie le 11 mars 2020. En réponse & cette crise sanitaire, les gouvernements
du monde entier ont été dans I'obligation d’adopter des mesures restrictives sociales et
économiques afin de contenir la circulation du virus, Ces mesures ont notamment déclenché
des perturbations importantes pour les entreprises, entralnant un ralentissement
économigue mondial. Dans ce contexte, la premiére responsabilité du Groupe a été de
préserver la santé de Pensemble de ses collaborateurs tout en poursuivant ses activités. Le
Groupe a ainsi limité les déplacements du personnel, a massivement déployé des modes de
travall alternatifs et a recouru au télétravall lorsque cela était possible. Le Groupe est ainsi
parvenu a poursulvre son développement et & maintenir une crolssance dynamique de son
chiffre d’affaires et de son EBITDA tout en préservant sa trésorerie et sa liquidité tout au long
de la période. Le Groupe a eu recours aux mesures d’accompagnement gouvernementales et
a obtenu un prét garanti par I'Etat de 33 millions d'euros. Les actifs du Groupe opérant trés
majoritairement dans le cadre de contrats long terme d’achats d’électricité n'ont pas été
affectés par les fluctuations du marché. Le Groupe n’a ainsi pas identifié d’indice de perte de
valeur susceptible d’affecter ces actifs. En outre, la crise n’a pas fait apparaitre de nouveaux

facteurs de risques significatifs grace a la résilience du modéle d’affaires du Groupe qul lui a
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permis de continuer 4 opérer normalement ses actifs en opération, & mettre en service de

nouveaux actifs et a développer de nouveaux projets.
3.2 - Entrées dans le périmétre de consolidation:

Les sociétés suivantes sont entrées dans le périmétre de consolidation sur Fexercice 2020 du
fait du niveau de maturité des projets correspondants et de leurs dettes respectives qul ont
été levées : Mezos, Pinvert, Mezza 6, Montbartier, Saint-Pére-En-Retz, Tétes, Maillol, La
Pouyere, La Tour Blanche et Saint-Marcel. A ces SPV, s’accompagne F'entrée de 2 holdings :
Ren Valorem Hellas et Valorem Energies Finland (holdings accueillant les activités de

développement en Gréce et en Finlande).

Le Groupe a pris une part complémentaire dans le sous-groupe Force Hydraulique Antillaise.

Son taux de détention passe ainsi de 51% a 85%.

La société FHA 1 a absorbé la société FHA 2 sur 'exercice.

3.3 - Sorties du périmétre de consolidation

En 2020, la société Valfin a cédé les 10% qu’elle détenalt dans les sociétés Saunamaa et

Voyrinkangas.

3.4 - Changements de méthode de consolidation

Au 31 décembre 2020, 3 la suite de augmentation des titres détenus par le groupe, les
sociétés MEZZA 5, FHA 1 et FHA sont consolidées selon la méthode de F'intégration globale

contrairement 4 2019 ot elles étalent consolidées selon la méthode de [a mise en équivalence.

Pour chacune des décisions permettant de diriger les activités pertinentes de la société,
Papprobation de Factionnaire minoritaire était obligatoire. Valorem n’avait donc pas la
possibilité d’exercer seule ces activités. Il n’était ainsi pas possible de démontrer le contréle

exclusif par Valorem, le sous-groupe était donc consolidé par mise en équivalence.

Cette opération ayant eu lieu le 18 décembre 2020, par simplification, ce changement de

méthode a été appliqué au 31 décembre 2020
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NOTES ANNEXES AUX POSTES DE L’ACTIF

NOTE 4 - IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Varlation des immaobilisations incorporelles av 31 décembre 2020

Entrde de

Varisilons des vaieurs brutes 2019-12 Acquisition Diminution phrimatre  phrimdtre Aliron 2020-12
En misrs d'eurcs
Frale de recherche ot développement . ... iwsenisemesssir ran - 1878
Conossalons, brevets et trolls sirisires, brevels, losnces ...... 1009 147 2068
Irmobliaations NCOrporelien #N GOUNS ...unum e merrmsreass massnssases 2103 203 2798
Total valeurs brutes ‘qoo T4 L5 0]
Variations dea smortiasamants 201912 Aoquisition Diminution :::.::: ;’:.:; Autres 2020-12
En nillera d'auroa
Amortissements dos fralm de CIVEIODPETENL . r.reesueesam msmssssanss r.'!.ﬂ (335) - =1 (L
Amortisssments concesalons, brevels & drolls simiaires .......... (1802) {102) - -5 {1804)
Dépréoistions des KTMOS NCONP BN COUM .cwsmssisemesmusmssismen - {245) {m) a2 = - (224)
Amorfiesemants des suires ITmos INCOIP. -.....ccieiemrmemremmimneen (11 ()] - {20}
Total déprécintions ot amortissements (& 338} sy 2 [ [ [ (2764)
immeblisstions Incorporslies I 22 92 L} [} [ 2987
Varlation des Immicbllisations corporelles au 31 décembre 2020
Varlalions des. valours bruise WML Aol Cshns ‘e Mndaccatn  Nhaasr  ededs . sen-tn
En willers dotius
Terrsie “w - - - . " an
7 - - - . "r m noe
istatelions techricues, rebirieifoulige s 42109 » =) - - Teom o n02m
Auires ImmbiBsations 7 17 m - - ® 1894 4381
Imrobisetions snsoura 1o wols %) - - w [C10) 126 208
Drolls dusiealion M ] (18009 15 anmm
Totul valenrs bouts i na () o87s 1w 21m ] el e
e —— B Denten  Gewies e Mseews BUOS SRS g ama
T mibers daurce
deferraina E - . . .
AITIOMAMNIS 668 CONBUSHONS woe (1] (1368) . Hin @785
Ancxissarmts inetal lsoh. matidbl Aol e, {40 108} (25.544) . (1a84) {88120}
Amoriigpumanty des sutres ITRbRSaiont COMP. —— — e {1199 [} 10 - L] {14577
D o terraing " - . - - - A
Dé dea 0P, B 00UTY (19a2) {1ah) - - - {tem pren
Dipricixtions svanoss ol SoOmRiaS BATIND, S0P, —— e e - - - - - - =
drolle diiselion rae aean - (141) 1880 a0z {11480}
Tetelemortisaoments {7240 (24 i {141) 1m0 rams » (1077} {25 700)
IminctEartizan coiparala 260 108 wrs (200} [0 ais 0 e T
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En 2020, la colonne « Entrée de périmétre » correspond principalement au changement de

méthode de consolidation du sous-groupe FHA qui est intégré en intégration globale.

Les mouvements présentés en colonne « Autres» correspondent principalement aux
reclassements effectués suite aux mises en service des parcs précédemment en cours de
construction, du poste « immobilisations corporelles en cours » vers « constructions »,
« installations techniques, matériel et outillage » ou « autres immobilisations corporelles » et

3 la constatation des actifs de démantélement pour -545 K€ en 2020 et pour 965 K€ en 2019.

Variation des droits d’utilisation au 31 décembre 2020

Varktions des valawra bruten deo drobis d'utBeations WU Aspnbens  Coslems  TOORK  p g e :-':a:-'a Autres 203012
En il dours
Drola dusfaations dollern Ham : ons . am . am
Dol USRI 4% 10080nE STITEEBMES 1. e zams - 2m% 2 " . . ane
Dol dutSaeton des milire #e . o . . .
Dot cfutlingthon 08 AbbeiO EMAD e o —— 1 - 1 o . . -
Totalvaleurs hrwton ] [ [] (1] 1l 2 [] L} -
Variotiuns des amortiosomants daa dralio dutilestions 4 Comon  Rapres T gy gy BEiR Pateds e monn
[y r—
ATorissaments sur drols dusiaatis dolns et pholovolsipes —.—— 15247} 11908 - 1 - an . 6o
Amorissemenis pur drokis SutBeation des looslions ImobBires wuua.. 11247} {1} - 4] 120 (802) - [
Amcrievarenis s droks diallsetion des mitiris nformeties —... o) {1 - - . . s
sur croks alization des mabiie chery —————_. s tom - o . - prvee
Tatalamcrtsamente (ran T o g T T " n e
Croie wutifastions T aen " . bem © " 0 ] T

En 2020, la colonne « Entrée de périmétre » correspond principalement au changement de

méthode de consolidation du sous-groupe FHA qui est intégré en intégration globale.
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INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

NOTE 6 - TITRES MIS EN EQUIVALENCE

Valbur natie

IDENTIFICATION DES TITRES (913 B EOUVALENCE AL 1.12.2020 Féquinknss  [otUEfo
das thires
En ni2sre deuron
LA LMOLZNERE BERGES L
LES ROYEUX 0 @
LEHAUT BOSOLET ° @
SOULANES ENERGES 1315 158
LHUNTRE ENERGES 119 a2
LOUFDAT ENERGIES o ©
OLELR MEDOG ¢ @4
VOYRNKANGAS 0 o
BALNAMAA o
QOUS GROUPE FHA o (3 280)
HOLD CO FHA 1 0 2184)
HOLD 0O FHA 2 0 (a48)
VEZZA & g 1603
PORCEHYDRAULIOUE ANTLLASE m (1782}
Total 2474 @y
FORCE
LA LIN CUZRERE SOULAMR
Poste LHUTREENERGIES  HYDRALLIGUE
e o SR ANTILLASSE
En millera d'eurcs
Actl non courant 4028 20128 11482
Actil courant g 2947 2 4B
Tutal sot T DN 044 (]
Capltmw propres (2 040) [ 1] & 668
Pasalf non courant 5400 0816 5404
Paself courant 2 1& 2 780 1 551
Total passlf B84 n 13044 [
“Chifirs T ifelres 1318 3604 3064 9300
“RivuRat net 2 [0 752 pas

Des passifs ont été comptabilisés au titre de 'obligation du Groupe de financer les pertes des
entreprises associées 3 hauteur de 2 188 K€ au 31/12/2020.
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Valour notte

IDENTIRCATION DES TITRES BIS EN EQUIVALENCE AU 21.12.2018 d'équivaisnce Rbsultat du
dos threo Fexeroloe

En mEers auros

LA LIMOUZINERE ENERGES H (190)
LES ROYEUX 0 1
LE HAUT BOSQUET o 14
SOULANES ENEROES 1186
LHUITRE ENERGIEB g &
LOUFDAT ENERGES 0 (38)
CCEUR MEDOG 0 (5)
VOYRNKANGAS 0 (40)
BAUNAMAA 0 (35)
B0US GROUPE FHA o4 @19
Total soz (379)

FORCE
Posts mm: LMATREBERGIES  HYDRAULIGUE
ANTILLAISE

En millers d'eurcs

Actif non courant 2014 12 382 68 200
Actf courant 1830 1643 3881
e —— — —————mx
Total nethf 22754 14 ns 74 081
Caplbucx propres 8128 5657 54 502
Passif non courant 11 880 7003 182
Pass¥ courant 2 84T 1 534 3817
re——————— — —

Total pesall 22 T54 14 238 T2 081

—_—
Chiffre d'aifakes 3157 2215 7208
— —
Résultat net 258 497 1 42

Des passifs ont été comptabilisés au titre de Pobligation du Groupe de financer les pertes des

entreprises associées 3 hauteur de 1 188 K€ au 31/12/2018.
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NOTE 7 — ACTIFS FINANCIERS NON COURANTS

Variation des actifs financiers non courants au 31 décembre 2020

Virlstian 0 exe flatackirs e eourcats M08 Mgonstion Dmbaten Diig Sk g Twd Aas  mmth

hrien: feee

Thro & sam ) - i
restent o s o part bon Boire . ® ] - - ®

[ et 7 o - wim

Aotfs M dirk - - 005

Dipdas verets ™ n LT . a

Ao ettt e 140 {1o . 1o

otz vatours et ) am T ] [ae) » s PE——

Yert-tionn (a0 iAo S Dxstwe  Meprhoo Sortin o o s valention (T =z

P rriliors fourcs

o e gey e 1an i

o i e o™ o 70 (i
Tolal amortiassmants ] (7] ] ’ ]
Aglils flagnaiore ach ssursets lm:ﬂ [ 1] L] [ [ 0] [T T

En 2020, les mouvements présentés en colonne « Entrée de périmétre » correspondent 3
Faugmentation des titres de MEZZA 5 ENERGIE chez VALOREM.

NOTE 8 — STOCKS ET EN-COURS

Présentation des stocks et en-cours au 31 décembre 2020

STOCHKE ET BN-COURS 202012 201912

En willers ouros Brut Dépréolafion Nt Brut Dépréolstion Nat
Socle M, fournfures ot sul APRrOVISIONNBMBNE 1o mwiumusimsssssttmsbin (L] » 43 (0] &

Slacie en cours 3208 3 EE -] 2 {234} 1082

Stooia - pdia finka ot niarmidighes (18) ] 7”2 (i) 8

Total stocke of sn-corre 301 [ ] 11 2200 (259) 1641
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NOTE 9 -CLIENTS ET COMPTES RATTACHES, AUTRES ACTIFS
COURANTS

Présentation des cliants, comptes rattachés et autres actifs courants au 31 décembre 2020

CREANCES IFEXPLOITATION 2020-12 201012

En millers d'eurce Brut Diépréoletion Nat Not

Clanbs ot comples rettechés - part < 1 an 23414 (2004) 215 173387
Cliants ot comptes retiachés - part <1an 23 814 (2094) 21 530 17337
Créances aur personnal & arg, Soclaux an - (=] 10
Créances flscsies hors B 3854 - 33 ped 38 502
Ent, ipdt sur lsy béndfices o - ]

Coimpies courants - actf am (867) 3118 12738
Aulres crdances 2558 - 2558 201
Charges comsiubles davance 1181 - 1181 822
Autres actifs courante 41 679 [E5TT 0BT 219
Total 84 903 {2755 [TELc] 89 538

Les comptes courants actifs correspondent principalement aux avances de fonds aux sociétés

mises en équivalence et non consolidées.,

Echéancler des créances d’exploitation

CREANCES I IDIPLOITATION 2020-12 <N de N2 AN » N+l
En millers d'euros

Clonts ot compies ratiachés - part <1 an 21320 21320
Clients ot comptes rattachda = part <1 an [ 21320 0
Criéances sur personnel & org. Socimox e "]
Criances flsceles hors B 33884 33884
Bat, inpbt sur les bénéfloss 83 -
Comples couranty - actf 3116 3116
Autres créances 2588 2888
Charges consisbbes davance 1184 1181
Autres sotife courants laaw 40921
Total L3 62 242

41



(4

vALORED

Anclenneté des créances clients

e [ rondohuo _ :n:am::(...:: _ Tota sobus
Dl e RS I T~ S W e
B e ) e | [ ]

Diprésiations ae crénoes slerts T4 208 %

NOTE 10 - TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE
Présentation de la trésorerie et éguivalents de trésorerie ;

DISPONIEILITES 2020-12 2019-92

En millers d'euros

VMP- Equivalents de trésorerle 20472 300
Disponibiibés 843 25618
Trésorerle active I 114415 20118
Concours bancaires {trésorerie passive) .. - 101
Trésorerle passive ! — % 101
Trésoretie nette [ 114415 2017

Les équivalents de trésorerie s'élévent 4 20 472 K€ au 31 décembre 2020 contre 300 K€ au 31

décembre 2019, ils correspondent essentiellement & des placements 3 court terme ayant une

forte liquidité.
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NOTES ANNEXES AUX POSTES DU PASSIF

NOTE 11 - CAPITAUX PROPRES

Les mouvements affectant les capitaux propres du groupe Valorem au cours des exercices

2019 et 2020 sont détalllés dans le tableau de varlation des capitaux propres consolidés.

Au 31 décembre 2019, le capital social était composé de 17 227 titres d’une valeur nominale

de 488 euros soit un total de 8 406 776 euros.

Au 31 décembre 2020, le capital social était composé de 17 302 titres d’une valeur nominale

de 488 euros soit un total de 8 443 376 euros.

NOTE 12 - PARTICIPATIONS NE DONNANT PAS LE CONTROLE

Le Groupe a consenti & des tiers détenant des participations ne donnant pas le contr8le dans
certaines sociétés consolidées, des options de vente sur tout ou partie de leur participation
dans ces sociétés. Une dette financiére a ainsi été constatée pour un montant correspondant

4 la valeur actuelle du prix d’exercice de 'option.

Veriations de la période 2020 2019
En miiflers d'suros

Au 1sr janvier 1623 1663
Nouvelles aptions comptablisdes ...............

Exercices dPoptions

Varlation de la valeur actuslie des options . 78 70
Au 31 décembre 1701 18623
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Rissrves stirbbuiss aux Riauitat ds Mexsroles atiribusé sinc
IDENTIRCATION DES PARTICIPATIONS NE DONNANT PAS LECONTROLEAU 31,12.2020 pardcipations ne donnant pas b participationc ne donnent pas le
oontrble contrile
En millsrs dourcs
BAINTE ROBE 3148 587
LA LUZETTE ENERGES 1814 181
A1 {1224) ]
Auires b (320)
Total 208 )
Posts SAMNTH ROGE BEROES X LA LUZETTE BNERGIES
Eh miflora deurcs
Actif non courant 50 688 5170 3483
Actll courant 1887 4472 2108
Total sci? o1 578 a7 e (1]
Capltaaty propres @340 (2122) 2470
Passl non courant 47218 o4 1180
Pasall cowrant 020 58 009 208
e — — —
Totel pmaall 8 578 BF 041 508
| — —
Chifiro d'affaires 4200 3427
—
Risuitet net 1821 e
Rissrves attribudsa aux Risultet de Fexereice attribud aux
IDENTIMICATION DES PARTICIPATIONS NE DONNANT PAS LE CONTROLE AU 12,2010 participations ne donnent pas ls participations ne donnant pas ls
contr8le oontrole
En millars d'euros
OPTAREL 1 {0)
SANTE ROSE 2931 M7
TERREB FRODEB o5 182
LA LUZETTE ENERGES 1228 288
LASBICOURT ENERGES {249) (178)
PLUMBIX (1) 12
ALZONNE 4 ()]
PONTENX 224 (3]
Tatal o 35 828
Poute SAINTERDSE BNEROIN TERRSS FROIDEDS ENERGIES LA LUZETTE ENERO[E
En mrillors d'suros
Aoff non courant ] 17 658 3402
Agif courant 3014 551 2716
Tobed aotlf 84 089 10108 0117
b —
Caplimux propres 8873 8% 4170
Pasal non courant 49815 18 032 -]
Pasall courant 5881 1237 1080
Total pmasif 84 089 018 8117
Chiffrs d"affaires 4 370 2 882 311
Rsultat net L] 0 "7
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NOTE 13 - PROVISIONS

Variation des provisions

Provielons w112 Dotitlens  Roprisas m:;: ma: Autres 2042

En miBery dhaurns

Frovislona pour cirmantblerent 8861 108 (188) 8742
PV Y T T LT T — — 1288 (L] 1208
Provieons pour perslons. o Nt .- wsmmusies - 1018 165 8 1610
Provisiona pour Rigss 1) 136 (120) - 8
Provisions pour risques 1568 (o5 (140) 1327
Tiros rris an dquivelencs 1187 1001 2188
8oua total provisions NON OOUTENTEN «uwsm— 1113 m @) (T 13173
Provislona pour faques 4 ® {s08) 140 0
Bountotal provisions GOUrANEES e s BT [ o) 140 ]
Total provisions 11an 1480 {14 1138 ‘e

Les provisions démantélement comptabilisées répondent a {'obligation Iégale de constituer

une provision de 50 KE par éolienne. Il n'existe pas d'autre provision individuellement

significative.

La colonne « Autres » correspond principalement & la quote part négative des sociétés mises

en équivalence, ainsi qu’'a la variation des indemnités de retraites.

Le détail des titres mis en équivalence est présenté en Note 6 — Titres mis en équivalence.

Provisions pour pensions et retraites

Mouvements des engagemants de retralte 2020-12 2019-12

En millers d'euros

Ouverture de fexXercics ... o 1018 749
Colts de fengagement 148 107
IESIBLS ........onmicomsenmarrrmsmsens senssesmunonssasesesssnnas sesnanes 8 12
Galns ou pertes actuariels 336 160
Clbture de l'exsrcice 1816 1018
Hypothdses retenues 202012 2019-12

Age de départ 2 la retralte ............c.crssemscemseneens ans 62 ans

Taux de charges soclales 40% 40%

Taux dactuabsation ..........ccccammsmasms e 0,34% 0,77%

Table de MOTAME ... e cmsmerrasmsseesssessssssssssnmsnas INSEE 2018 NSEE2017

Taux d'augmentation des salaires (Inflation inchuse} ........ 1% & 2% 1% 4 2%

B E TR e O — Entre 0 et 8% selon fage Entre 0 et 8% selon [age
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NOTE 14 - DETTES FINANCIERES

Varlation des dettes financléres au 31 décembre 2020

Cooh [P
DETTES FRANC!RER aio2 “""':""'" Dinbneriloct ':'n'; :':":: :":’.:'a Autrao .12
En miBwe dauroe
Emprurds pariicipaiifa - - - - =
Etprunts obigaisies s 2080 {2828 #10) 24T
ETErunis auprbe 66 HENR. 08 O onm e et 05 W mam s1288 (a8 eB1M
Atras STpTUTS of otne BRI e e T 1054 o) - (255 {1 181). aem
Dates oxdives 2250 m @18 sse ™ 20m 20618
Putour minorisies 1823 n - . 1701
Sous tatal smprunts ot dettes Mmmclires non couranty ., prepe M4 TR i ™ my  (fe1n mees
Evprunis chigaisires ) - ) &lo &0
Erprurds mupris dew Habisa, 66 CORR oo e son o wm 10801 CYm
Auires omprunta o1 dolion BOSIMIN o oe e [ - {1067} ™ (]
Inbicdils courus Bur empnmnin L) 485 {78 M 2 547
Detios looatives ™ - - = W P 2007
Conaours coursnis 108 . g ) {8y} o
Sous tolal smprunts ot dettes Roanchires COUTANE ecamc s 41 [ L] » -] 12822 -5 ]
Total Brprunds ot dettss Pmmskives "~ s w300 @esan) T ™) (299 amy e

Les dettes auprés des établissements de crédit concernent principalement les financements

des parcs : ils ont généralement des maturités comprises entre 15 et 20 ans, et des taux

variables.

Les emprunts obligataires sont principalement au niveau de la société Valorem.

En 2020, la colonne « Entrée de périmétre » correspond au changement de méthode de

consolldation de I'entité FHA1-IG (cf. Note -2 — Périmétre de consolidation).

Les augmentations de la période correspondent principalement 3 [a levée de la dette pour les

parcs en construction. Les diminutions correspondent aux remboursements des emprunts

réalisés au cours de la période. Les mouvements présentés en colonne « Autres»

correspondent principalement a des reclassements de courants & non courants.
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Echéancler des dettes financi®éres

ECHEANCIER DES DETTES FINAMCIERES 2029-12 N N2 205 » 8

En millera d'suros

Emprunts obligataires 53088 610 3048 49432
Emprunts aupréa des établlas, de cridlt 684 643 50 444 152418 452 782
Autres svprunts of deties assimiées 7310 Ligd 4046 2580
Intindls courus sur emprunt 64T a7 - -
Deties locatives 32882 2388 8065 21 580
Fut sur minoritaines 1701 170
Conoours banoaires courants 5 # - -
Dpites financléres 720 23 27 166 484 a0 vée
ECHEANGCER DI GETTES FINANCIERER 2080-1% N N2 b N » ke

En millera d'eurce

Emprunts cbigatelres B3 088 210 EL 49432
Emprunis supria des étables. de crédit 684 643 50 444 180 918 424 282
Aulres sniprunts et dettes assimidss 7310 877 4045 2588
Inbérbls courus sur emprunt 547 547 - -
Dettea beatives 32 882 2388 3955 21580
Put sur minoriakes 1701 1701
Goncours bancaires courants ] o - -
Detis 2 financlbrea T8O 281 ©wns 108 804 400 560
Analyse des dettes par devise et par taux

DETTES FINANCIERES PAR DEVIBE ET TALX 202012 T o Taux verisbls Buroe Autces davisss
En millers dsurca

Enrprunis obigataires 53088 53008 33 008 -
Brprunty supris dee disbles. de onidk B804 543 25724 538918 884 843 -
Autres smprunie o1 defies sssimibes 7510 4445 2o88 T80 -
InbirSta courus sur emprunt 54T 132 £yl 47 -
Deties looatives a2 682 32862 - 2302 -
PPut sur minoriteires. 1701 1™ - 11 -
Conooure banceires ooutenia " 1] ] -
Datiss insncldras g 1176m2 228 M -
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NOTE 15 - FOURNISSEURS ET COMPTES RATTACHES, AUTRES
PASSIFS COURANTS

Présentation des dettes fournisseurs et comptes rattachés et des autres passifs courants au 31
décembre 2020

Pournizesurs ot compteo rattachée, suives paacifs couranta 2020-12 W12

En miltars douros

Foumisssurs 19178 14178
Fournisscurs ot compics rattachds 18 178 14178
Dettas soolales 4623 3886
Daites fiscales 305623 ]
Complea courants - passlf 5903 4470
Aulres deites ) r382
Prodults constatie d'avance 154 860
Auires passiis coursnis i _____1im A48 657
Total | BB 0 875

Echéancier des dettes fournisseurs et comptes rattachés et des autres passifs courants

ECHEANCIEER DES DETTES DYEXPLOSTATION 2020-12 <N N2 & N >3

En millers d'euros

Fournassurs s 19178

Pournisseurs st comptes ratiachés AR 10178

Delive sociales 4823 4623

Dettes flacales 30523 30523

Compies courants - paaslf 5908 5603

Aulres deties 839 468

Prociis consiatés diavance 164 164

Autres paasis courants ] adre 42672 [} [}
Dettes d'sxploitation 1 48 134 [} 0

NOTE 16 - INSTRUMENTS FINANCIERS ET GESTION DES RISQUES

Risques de taux

Afin de se couvrir contre la variation des taux d’intérét des emprunts souscrits dans le cadre
du financement de ses centrales de production, le Groupe a recours & des swaps de taux. Au
31 décembre 2020, la comptabilité de couverture de flux de trésorerie est appliquée pour ces
Instruments financiers dérivés. Les flux d’intéréts relatifs & ces swaps de taux seront reconnus

en résultat sur la durée des financements en liaison avec les charges d’intérét de 'emprunt
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couvert. En 2020, un montant de 10 millions d’euros net d’imp6t a été reconnu dans les autres

é&léments du résultat global au titre de la variation de juste valeur des dérivés de couverture

de flux de trésorerie.

Plusieurs emprunts ont fait 'objet d’une couverture par des instruments financiers de type
SWAP de taux dont la juste valeur s’éléve & 20 323 K€ au 31 décembre 2020 (23 560 K€ au
31/12/2019) et dont la maturité est comprise entre 7 et 15 ans.

Le Groupe est exposé aux risques de marché par ses activités d'investissements. Cette
exposition est principalement liée aux fluctuations des taux d‘intéréts variables non hedgés

de ses dettes projets.

Les couvertures sur le risque de taux d’intérét sont effectuées au moyen d’instrument
contractés de gré a gré, avec des contreparties de premier rang. Le Groupe contracte des
instruments financiers afin de se couvrir sur ses dettes & taux variables, avec pour cible un
minimum de 75% du nominal en alignant ces instruments dérivés sur les durées, les taux de
référence, les périodes d'intérét et les amortissements attendus des préts qui font Fobjet de

ces couvertures.

La politique de gestion des risques du Groupe a pour objectif de limiter et de maftriser les

variations des taux d’intérét et leurs répercussions sur le résultat et les flux de trésorerie

futurs.

Le tableau ci-dessous synthétise I'exposition nette au risque de taux, avant et aprés opérations

de couverture :

Passifs financlers avant Passifs financiers apris
Au ¥1 décembre 2020 couverture couverture
Enh milllers d'euros Taux fixe Taux varlable Taux fixe Taux varishle
Molns d'un an 47187 58 949 42 877 210869
De1and5ana 14 208 154 265 105 483 63 001
Flus da 5 ans 08 875 420 085 424 562 103 498
Total 117 971 G42 288 72 701 187 559

Analyse de sensibilité pour les instruments a taux variable :
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Ajustement de Ajustement de
Au 31 déosmbre 2020 Justa valaur valsur Hausse de 1% Valeur balsse de 1%
SWaps ......ccconnmienes (20 828) 24 880 (67 192)
TOTAL (20 828) 24 860 (87 1E
Risques de change

A ce jour, le Groupe n’est pas exposé a un risque de change sur les actifs en opération, ses

actifs étant sysfématiquement financés dans la devise fonctionnelle.
Risques de contrepartle

Le Groupe contractualise avec de nombreux fournisseurs et sous-traitants, leur insolvabilité

ne pourrait donc avoir de conséquences signlificatives sur I’activité.

Concernant les contrats de vente d’'électricité, le Groupe considére que le risque de

contrepartie lié aux comptes clients est non significatif au regard de la qualité des signataires

de ces contrats,

Enfin, le Groupe place ses disponibilités, quasi-disponibilltés et conclut des contrats de taux

d’Intérét auprés d'institutions financiéres de premier rang.

Risques de liguidité

La position de liquidité se décompose comme suit :

Liquidité disponible 2020-12 2019-12

En millers d'auros

Trésorerls st équivalents de trésorerie ......... 114 415 29 118.
Autorisations de découverts disponibles ...... 25000 23 500
Total 188 415 618
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NOTE 17 - ENGAGEMENTS HORS BILAN

17.1 - Engagements donnés

La société Valorem est garante de multiples Garanties Actif-Passif (GAP) au profit de différents
bénéficiaires pour un montant total de 7 878 K€

Plusieurs soclétés du groupe bénéficient d’une garantie de bonne fin octroyée par la société
Valorem vis-a-vis de CHUBB pour un montant total de 15 OOOKE. La société Valorem s'est
également portée garante auprés de plusieurs sociétés du groupe et vis-3-vis de différents
tiers au titre de crédits complémentaires ou de contrats de fournitures pour un montant total

de 22 551K€.

La société Valorem s’est portée caution de Valrea au profit de différents tiers (ArcelorMittal,
Sungrow, Zimmermann Solar et ZURICH) pour un montant total de 12 391 K€.

La société Valorem a nanti des titres et / ou des comptes courants (Mezza 2, Totes,
Hombleaux, Baalon, Saint Marcel, Montbartier, Maillol et Mezza 6) envers la Société Générale,
Natixis Energeco, BPCE, ING, Banque postale, BPI, CAA pour un montant total de 400 515K€.

La société Mezza a nanti des titres Vasco ainsi que des créances au titre de la convention de
prét d’associé (entre Mezza et Vasco) vis-a-vis d’AUXIFIP. De son coté, Vasco a nanti des titres
concernant toutes les SPV détenues envers la banque postale, SMBC et AUXIFIP pour un

montant total de 180 000 K€.

La société FHAL a nanti des titres dans le cadre du refinancement FHA pour un montant de

57 300 K€ envers la BPCE Energeco, la banque postale, CEAPC, Helia conseil et Natixis.

La société Mezza 2 a nantl des titres et des comptes courants (Terres Froides, Angerville,
Brach, Telllay, Chaleons, Santerre, Albine, Aunis, Puy Bacot, Ablaincourt, Azerables, Saint
sabastien et les Pointes) envers la Société Générale, BPI, CAA, AUXIFIP pour un montant total
de 303 023 K€.

Diverses sociétés ont nanti des créances professionnelles et du matériel vis-a-vis de plusieurs

banques pour un montant total de 228 655 K€.

Les sociétés Lassicourt, Resse, Noe, Camiac, Alzonne et Billom ont procédé a l'affectation

hypothécaire au profit de Natixis Energeco, BPI, pour un montant de 550 K€.
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Concernant FHA, un compte courant a fait 'objet d’'un abandon avec clause de retour 3

meilleure fortune a été abandonné par Raphaél Gros pour un montant de 4 534 K€.

17.2 - Engagements regus

La soclété Valrea posséde des cautions regues liées aux garanties de sous-traitance pour un

montant total de 72 K€.

BNP Paribas, BTP Banque, Atradius et d’autres organismes financiers ont donné des garanties
d’exécution & Valrea pour un montant total de 477 K€ au bénéfice de I'Etat et d’autres

institutions,

La société Générale a souscrit un engagement par signature pour le compte de Valorem 2
hauteur de 90 K€, La société Valorem a aussl regus de la part de LCL des garanties de palement
3 premiére demande pour 24 K€ ainsi que des garanties directes de remboursement
d'acompte pour un montant 400 K€ et des garanties directes de concours accordés 3

I'étranger pour 3 000 K€.

Les assureurs ATRADIUS, ZURICH, QBE et LBBW ont donné des garanties ICPE {Installation
Classée pour la Protection de I’Environnement) concernant les colts de démantélement 2

hauteur de 9 833 K€ pour une multitude de soclétés.

Différentes banques ont donné des engagements de crédit DSRF (Debt-Service Reserve
Facility) au profit des sociétés Saint Rose, Brach, Puy Bacot, et Vasco.
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NOTES ANNEXES AUX POSTES DU COMPTE DE
RESULTAT

NOTE 18 — CHIFFRES D’AFFAIRES ET RESULTAT OPERATIONNEL

REPARTITION PAR ZONE GEOGRAPHIQUE 202012 20ie-12

Bh miBers daurcs

Chifire d'ANgices concolldé 88244 &0 128

France 80214 88128
Europe hors France [ 0
Total par Zons Géographiqua 89 214 B0 128
Résultat opérationns! spris quote-part de résultat net dos soclétés mises en équivalence 23906 20 414

jdans le proicngement de I'activité du Groups] 1.

Francs 21181 20 568
Europe hors Franoe (165) (168)
Total par Zone Géagraphique 10098 20 414
REPARTITION PAR SECTEUR D'ACTIVITE 2020-12 201e-12

En millers d'suros

Chiffrs d'Affaires consolklé L 89128

Esctrique 76 546 58 030
Développemant 3138 2491
Conefruction 7 4226
Maintenance 3 686 3245
Autres 2067 21107
Total par Secteur d'Activité 24 29128

Résuftst opérationnsl aprés quote-part de résultat net des sociétés mises en équivalence 20 885 20 414

[dans s prolongement de Factivité du Groupe]

Bactrique 16 8563 8763
Développement {485) (31567}
Conatruction 4883 8308
Maintenance {4) 185
Autres {162) 10 336
Tota! par Bacteur d'Actlvité 20 899 20 414

Les informations au titre du carnet de commande et des actifs / passifs de contrat ne seront

pas fournies car jugées non significatives.
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NOTE 19 - PERSONNEL ET EFFECTIF

Présentation das effectifs

EFFECTIF MOYEN PAR CATEGORIE 202092 -2
Cadres 206 178
Employde, Agents da meiriss ot techniclens (] &
Total de FofWectli moyen m n7
Charges da pereonnel {20 23) "rem
NOTE 20 - AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS

Présentation des amortissements et provisions

AMORTISBEMENTS ET PROVISIOND 2020-12 201912

En nillers d'surce

Dotations srmortiessments immoblisations incomporalies (448) (421)
Dotutions smortissamanis immmobisstions oorporelies {32 7564) {27 819)
Varistions nefies des smoriisssmenis sur inmobliastions {33 258) (a8 2389)
Dipréolaiions immobilastions incorporelies ) {102}
Diépréoixtions immoblsations corporaies {1073) (420
Dépréolations dss créances clenis e aulres oréances courantes (3 621) {4124)
Dotations aux provisions (780} (81}
Dotation des smortisssments (hors immobilastions) ot déprécistions {544 (5408
Raprisss de dépricistions divmoblisations 92 7304
Rapriess sur dépréciations des crdences clents st auires criancea coursntes 3140 2092
Reprisss aux provisions BE17 2122
Raprise des amortlassments (hors immobHileation) et dépréciations ITEN 187
Total Amortisssments ot provislom {54 298) {22 048)

Les dotations aux amortissements sur immobilisations corporelles sont notamment

constituées de 30 209 K€ de dotations relatives aux parcs en exploltation (25 574K€E en 2019)
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et de 2 637 K€ des dotations aux amortissements des droits d'utilisation des actifs corporels

conformément & la norme IFRS 16 {contre 2 239 K€ en 2019).

Les dotations de dépréciations sur immobilisations concernent principalement I'activation de

coQts d'emprunts chez Valorem & hauteur de 1 077 K€.

Les dotations et reprises aux provisions concernent les provisions sur titres non consolidés a
fin 2020.

A fin 2019, le groupe a appliqué une nouvelle méthode de dépréciation des stocks et
immobllisations en-cours, validée par 'administration fiscale, qui consiste a ne déprécier que
les projets présentant un des risques suivants : autorisations refusées, absence de tarif ou

développement dans une zone présentant des incertitudes.

NOTE 21 - AUTRES PRODUITS ET CHARGES OPERATIONNELS NON
COURANTS

Présentation des autres produits et charges opérationnels

Autres prodults et sharges opérationnele non sourants 202012 201912

En millers dieurca

mmnhmmmm-mmmmmumm .................................. 4364 1027
Pius ou moins valus sur cesslon dirmobilsstions [4}] {1651)
Subventions divestiasemant vikes au rdsultst 176 823
Produlls {charges) netite)s sur axercices snbirsurs 188 403y
mmlmmmmumum 1009 143
Autrea produlls / charges non courents {10) 138
Flua ou moins value de consoliiation f 0
Plus ou molns valus sur cession de tres L} @
Total T 174

La réévaluation de la quote part antérieurement détenue s’explique principalement par la
prise de contrble du sous-groupe FHA qui entraine une réévaluation de la quote part

antérieurement détenue qui s'éléve a 3 727K€.
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NOTE 22 - RESULTAT FINANCIER

Présentation du résultat financler

PEBULTAT RMANCER 2020-12 201012

En miflare d'suros

Produlis de tréacrerie st d'équivalenta de inésorerle 2 3
Colit da lendatinmant financier brut {10 184) (9 818)
Reprises sur dipréciniione sur actifs financlers 5830 8340
Frodults financlers divers 027 3883
Sous tolal auires prodyults financlare 12 887 10223
Dotations aux déprdciations sur sofifs flranciens {11262) {8457)
Charges financiires diverses (9 818) {4 118}
Sous total suires charges financiires (20 820) (12818
Risuliat Anencler {13 4144) {12 768)

Les produits financlers divers sont princlpalement composés de transfert de charges
financiéres en CAPEX. Les charges financitres diverses sont principalement composées

d’intéréts sur swap.

Les charges financiéres sur droit d’utilisation représentent - 621 K€ en 2020 et - 490 K€ en
2019.

NOTE 23 - IMPOTS

Le taux d’impdt retenu est de 28% en 2020 pour toutes les entités y compris celles faisant

partie du groupe d’Intégration fiscale.

En outre, en application de.la nouvelle Loi de finance, des taux d’impdt dégressifs ont été
appliqués pour tous les impbts différés qui se dénoueront & compter de 2020 pour arriver 3
un taux de 25% a compter de 2022.

Présentation de |a ventllation de la charge d'impdt au 31 décerbre 2020 et 2019

VINTILATION DELA CHARGE/ PRODUIT D' IM POT 02012 2019-12

En miiare d'surcs

Charge / (produll d'impit courant) 1118 {8 387)
Chargs / {prodult dvpdt diffides) {8 030) ]
CVAE {1178) [0
Totalde Mmpdt (s2e) 7 208)

Présentation de la preuve &'impdt au 31 décembre 2020 et 2019
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PERNEDIMPOT 202012 2018-12
En nidiare daLros
Réaulint net den activithe iviss {4 307} 104
MIMMMWAE (8T13) (5 330}
Résultat conoolidd avant kmpdt g 7
Tounx JIpit théorique e 28,00% 31,00%
Impist théorique celoulé (384) (2 288)
Iimpasts
Inokence des différences parmanenies 111 {2081)
m&leMMﬂMI {1128) (10}
mmﬁmm«amum ) {2845)
ncidence des mives sn dquivalencs 2 (1e)
Inciiance dus ciiférsnces et vaistions de [ ] 1110
nckience des plua ou moins vekies de consalkdation 0 ]
Autren {1608) am
Total de la chargs ou prosult I'impit [Crat N {2280
Ventilation des actifs (passifs) nets d'Impdts différés
ey ]

VENTRATION DES KARGTS DUFEATS 12 e e oma o Gresament en e

réouitst global wopRaiix pragres
n milisrs thaurcs
Différances €19 N a o L
Impéts diftirds sur juste-valeurdas parc [(F1 17 - {38413} (a0415) {57808
Impbis diffarés surjusw-wsleur das swaph {5 1] JRESEr——— 65504 1286 4T 704
Impdin diftins suré tian des p T — {24958 (249} {2087
Autres a (s00) [Rocy n L} 1]
Bl 4257 Qas5m (] [] ] ]
‘Sous-total Impdts difidnds nats avent acthadion et fmitation ] 10 5 it 120 438) asem
Activation imuitation) SHmpAts AT s emmr—sci e am aa48 =] [ 120
Total wopdts ciftirés nets %2 20808 1 a8 )
Actifs dimpdta difftins 11 1864
Pasits d'impbts diffénis {20 278} aran
Tosal impdta MMrks nets [ 1) %783} \
En miflars cfeuroe L] L] ] 2] el TaTAL
mm-m&mﬁmmanm [ (532 {769 s (13 58) faa 768)

Au 31 décembre 2020 compte tenu du fait que leur récupération n’est pas jugée probable

dans I'immédiat, le Groupe Valorem n’a pas constaté dans ses comptes consolidés d’actifs

d’impbts différés au titre de ses déficits reportables sans date d’expiration.
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NOTES COMPLEMENTAIRES

NOTE 24 - EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

Les états financlers consolidés ont été préparés sur la base de la continuité de Pexploitation.

A la date d'arrété des comptes de I'exercice clos au 31 décembre 2020, la direction n'a pas

connaissance d'incertitudes significatives qui remettent en cause la capacité de I'entité a

poursuivre son explolitation,

NOTE 25 - INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

EBITDA. 2025-12 2019-12

En millers d'euros

Chiffre d’affaires Pl 89128
Achats de marchandises ef variation de stocks (50 708) {54 383)
Charges de personnel (20 243) (17 527)
Charges extames (10 828) (18 208)
impbis et taxes (4271) {3 138)
Dotations et reprises aux provisions (1 058) 4 088
Variations dea siocks de prodults en cours et de prodults finls ...........ccco.cerersesssne 1182 (1 832)
Autres produlls d'axploltation 58 625 45 657
Autres charges d'exploltation (1247), (132)
Quote part de résulat des sociébss mises en quivalence (2022) (375)
EBTDA 41 758 48 357
Variations neites des amortissemants sur immobRsations (33 200) {28 239)
Varlation de Ia juste valour des tires non consoldés ﬂ 2122
Autres produits et charges opérationnels 5 440 174
Résultat opérationnel aprds gquote-part de réaultat net des soclétés 20 996 20 414

mises en équivalence [dans le prolongement de I'activité du Groupe]

L’EBITDA correspond au résultat opérationnel courant diminué des variations de juste valeur

des titres non consolidés, des dotations et reprises sur amortissements des immobilisations

corporelles et incorporelles et des autres produits et charges opérationnels non courants.

58



NOTE 26 - REMUNERATION DES PRINCIPAUX DIRIGEANTS

Les principaux dirigeants ont percu les rémunérations suivantes :

Rémunération des princlpaux dirlgeants 2520 2019

En millers d'euros

Avantages du personnel & court terme .......c.... 878 847

hdenmitéa de fin de contrat de traval .............. - 74
— B == —

Total &78 720

NOTE 27 - HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Le montant des honoraires de commissariat aux comptes figurant au compte de résultat

consolidé s’éléve a 469 KE.

Honorsires versds sl commisssires sun comptos Awires Ssrvices bl HHI" £y e A TOTAL

En miliars d'surcs 2010 2020 2019 2020 2019 2000 2019 2020
BSF Audk “ ] 52 13 (15} o 2 - \'g
Fiduolalrs Experis Audt s 5 ® 3 s w | 1e
L] 15 16 L L 18 ] n N 148l
Lagoux at Ass. 2 4 2 . (]
YOG Audt ot Coraal . - 3 3 . - s 1B 3
TOTAL "] n in 1w |- n 1 26 | am

NOTE 28 - JUSTE VALEUR DES ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS

La juste valeur d’un actif et d’'un passif est le prix qui serait convenu entre des parties libres
de contracter et opérant aux conditions du marché. La détermination de la juste valeur doit

gtre fondée sur des données de marché observables qui fournissent I'indication la plus fiable

de la juste valeur d’un instrument financier.

Les niveaux de classification dans la hlérarchie de la juste valeur sont définis comme suit :

Niveau 1 : prix coté sur un marché actif ;

Niveau 2 : prix coté sur un marché actif pour un Instrument similaire, ou autre technique

d'évaluation basée sur des paramétres observables ;

Niveau 3 : technique d’évaluation incorporant des paramatres non observables.

Pour les swaps, les emprunts et les dettes liées aux options de vente accordées aux détenteurs

de participations ne donnant pas le contréle, la juste valeur est déterminée sur la base des
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I
flux contractuels actualisés aux taux d’intéréts du marché. La juste valeur des dettes
fournisseurs, des créances clients ainsi que des autres créances et dettes 3 court terme est
jugée correspondre approximativement a leur valeur nette comptable, I'effet de
Factualisation des flux futurs de trésorerie n’étant pas significatif compte tenu de leur nature

a court terme.

Jusic velowr per
Vahr Fole st créonoes  Judleveizrper  Dethsa pupolt
gl Mvonu Juete woieur sutres Simants du
eampiehis i oall emortl risultat amort .
En millers dource
Instrumenis Tanciers e e e e e e e a L] 0 . ]
Avires solife TNANCrS NON OB mum o me s s ] nm 131 Bm
=TT — - Fit 1 x0 2150
Trieorers ol deauivalents de Edeoren® .uu— - —.—nnmn: 1 114418 194418 114410
Autres solffs couranin hors actife fisoau of s00lUX ... 3 (1.} L] ] 6885
Tokzl Actife fin [CEC] 1] G MG 0
Deties fivimelbret von couranine hare pul . .enrenimnse: 2 054 825 a4 a8 004 528
Put sur minorisires 3 1m 1M 1™
[t T R — a 20 50 mxx bk
Dielive ooreTes a o Lk ] ST
Foumieseurs ol conpiss Mltechil —. - e e e mseees - w178 1917 w1
Auiras passiis couranis hors passife flsomnt of scalau .. 3 o520 ons 6036
Tots] Pasals finsweiers . [T 7] $08 08 e 303 EE :]
Juate velewr par
Yahur Prdlmctenlowes  Jminvsicorper  Datiea puooll
H-dbo 1l Nveau Jucie vahur uires diiments du
oomptable U codl amord risulat amorll i
En millars deurce
L DT T —— 2 805 L] 05
Autres nciifa fnanciars NON COTMNE . e secvess s 2 26400 ab0 28400
Clanty raitpohle - 1787 17397 mar
ot de 1 20118 218 2118
Auires sofifs courants hore sciifs flsom of SooiR ....... 3 TATE? ey 1A
Totsl Actifs firaccirs T - [E wEr (1] 1) -
Dattes n hare put 2 484 170 40410 484119
Puteus rinorkalres 3 1823 1a3 1623
Ineiruvmnts financlsre dickvda .— ... e e 2 24 258 4288 24 208
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VALOREM
Société par Actions Simplifiée
Au capital de 8 443 376 €
Siége social : 213 cours Victor Hugo - 33130 BEGLES
395 388 739 R.C.S BORDEAUX
(Ci-apres la « Société »)

COMPTES CONSOLIDES — EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2020
RAPPORT DE GESTION DU GROUPE VALOREM

Chers associés,

Conformément & I'article L. 233-16 du Code de commerce, nous vous présentons les comptes
consolidés du groupe au 31 décembre 2019.

Nous vous rappelons que notre Société établit des comptes consolidés  titre obligatoire depuis
Iexercice clos le 31 décembre 2013, et qu'une consolidation avait déja été réalisée au titre de
I'exercice 2012 en dehors de toute obligation légale.

1) Périmétre et méthodes de consolidation

Les états financiers consolidés du Groupe au 31 décembre 2020 sont les seconds états
financiers présentés conformément aux normes IFRS (International Financial Reporting
Standards) telles que publiées par I'International Accounting Standards Board (IASB) et
adoptées par I'Union européenne, et notamment en application dTFRS 1 « Premiére
application des Normes internationales d’information financiére ». La note annexe aux
Comptes Consolidés intitulée « Modalités de premiére application : options retenues »
explique les options retenues pour cette premiére application. La note « Principales
modifications résultant de la transition aux normes IFRS » détaille les changements de
traitements consolidés liés la transition aux IFRS.

D’une maniére générale, les notes annexes aux comptes consolidés fournissent des précisions
quant aux méthodes retenues et aux choix opérés par VALOREM.

L’ensemble du Groupe consolidé comporte 86 sociétés, incluant VALOREM, au 31 décembre
2020.

79 sociétés sont consolidées selon la méthode de I'intégration globale, aucune n’est en
intégration proportionnelle et 7 sont consolidées selon la méthode de mise en équivalence.

La liste des sociétés consolidées figure en annexe au présent rapport, ainsi que dans la note 2
« Périmétre de Consolidation » des états financiers consolidés au 31 décembre 2020. Ladite
note 2 comporte un tableau récapitulatif qui distingue les sociétés faisant I'objet d’'une
intégration globale, celles faisant 'objet d’'une mise en équivalence, et celles n’étant pas
incluses dans le périmétre de consolidation.



Les comptes consolidés présentés sont ceux de 'exercice allant du 1% janvier 2020 au 31
décembre 2020.

Les sociétés du périmétre cléturent toutes leurs comptes au 31 décembre de chaque année.
2) Situation de Pensemble constitué par les sociétés comprises dans la
consolidation
Bilan consolidé
Le total du bilan consolidé au 31 décembre 2020 s’éléve 4 938.484 k €.
Les actifs non courants du groupe s’élévent, au 31 décembre 2020, a 758.429 k€.,
Les actifs courants du groupe s’élévent, au 31 décembre 2020, & 180.056 k€.
Les capitaux propres de 'ensemble consolidé s’élévent, au 31 déecembre 2020, a 53.479 k€.
La part du Groupe dans les capitaux propres s’éléve a 49.222 k€.
Etat du résultat global consolidé
Parmi les éléments notables :
- le chiffre d’affaires consolidé s’éléve & 89.214 k€ (contre 89.128 k€ au titre de I'exercice
précédent).
- les achats de marchandises et variation de stocks s’éléve i 50.705 k€

- les charges de personnel ressortent & 20.243 k€

Le résultat opérationnel courant consolidé, au 31 décembre 2020, s’éléve i 18.183 k€ (contre
20.614 k€ au titre de 'exercice précédent).

Le résultat financier consolidé est négatif, au 31 décembre 2020, a (18.414) k€.

La charge d'imp6t sur le résultat s’éléve 3 6.889 k€.

Tenant compte d’un résultat net des activités poursuivies d'un montant négatif de (4.307) k€,
et déduction faite de la part revenant aux participations ne donnant pas le contréle, le résultat
net « part du Groupe » s’établit & un montant négatif de (4.736) k€ (contre un résultat net

positif de 415 k€ au titre de I'exercice précédent).

Vous trouverez ci-dessous ’Etat du résultat global consolidé extrait des comptes consolidés.



ETAT DU RESULTAT NET ET DES AUTRES ELEMENTS

DU RESULTAT GLOBAL

ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE Notes 2020-12 2019-12

En mifliers d'euros

Chiffre d’affaires 18 89 214 89128
Achats de marchandises et variation de stocks (50 705) (54 393)
Charges de personnel 19 (20 243) (17 527)
CETGES EXIBINES ...ovcvocvemmreeessessesneesssseesssasesesessessessesesesseeesssees s es o seessees s e (19 829). (16 299)
IMPOES EHAXES ...oovvoeecenccceaie oo (4271) (3 139)
Dotations et reprises aux amortissements 20 (33 200) (28 239)
Dotations et reprises aux provisions 20 {1 696) 6 191

Variations des stocks de produits en cours et de produits finis 1192 (1632)
Autres produits d'exploitation 58 625 46 657
Autres charges d'exploitation (904): (132)
Résultat Opérati I Courant 18 183 20614
Autres produits Opérationnels NON COUrANS ...............veeeeeveeeeeeeeeseeeeeee oo 21 6518 2 364
Autres charges opérationnelles NOn COUrantes ...............cooovvvovoeeoeeooovoeoooo 21 (783) (2 190)
Résultat opérationnel 23918 20789
Quote part de résultat des sociétés mises en qQUIVAENCE ................ooovveeervono (2922) (375)
Résultat opérationnel aprés quote-part de résultat net des sociétés 20 996 20 414
mises en équivalence [dans le prolongement de I'activité du Groupe]

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 2 3
Colit de l'endettement fINANCIET BIUE ...................oveorore oo (10 194) (9 819)
AULres Produits FINANCIBIS .......c..ceucomerieetsnee eaeeseesseeoseeeeeesseessseosceos e seeseseseneeseees 12 657 10 223

Autres charges financiéres e s (20 880) (12 576)
Résultat Financier 22 {18 414} (12 168)
Charges d'impst sur le résultat ... 23 (6 889) (7 205)
Résultat net des activités poursuivies {4307) 1041

Part revenant aux participations ne donnant pas le controle 12 429 626
Résultat net part du groupe (4 736) 415




3) Définition de la politique du Groupe

Nous vous rappelons que le Groupe est animé par la société VALOREM, qui impulse la
politique du groupe en matiére d’investissements et en matiére commerciale, financiére,
sociale.

A cet effet, la société VALOREM, comme elle le fait depuis sa création, a contribué activement
a la définition de la politique générale et de la stratégie du groupe, 4 moyen et long terme, par
la prise de décisions en concertation avec les organes dirigeants de chacune des sociétés filiales,
dirigeants auxquels est laissée toute la latitude nécessaire dans la gestion desdites sociétés
filiales.

4) Evolution prévisible du groupe

Nous prévoyons les opérations suivantes :
- Financement de parcs éoliens, photovoltaiques et hydrauliques dont la construction
est envisagée sur 'exercice ;
- Poursuite du développement des portefeuilles de projets ;
- Poursuite du développement a I'international ;
- Développement de relations entre partenaires du secteur.]

5) Observations particuliéres sur les comptes consolidés de I’exercice clos le
31 décembre 2020

Néant

6) Evénements importants survenus au cours de ’exercice écoulé
L’année a été marquée par 2 opérations clés pour le groupe : les refinancements de 13 actifs
éoliens et solaires (opération ELCANO) et de 14 centrales hydrauliques aux Antilles
(portefeuille France Hydraulique Antillaise dit « FHA »).

Ces deux excellentes nouvelles participent a l'atteinte des objectifs fixés dans le cadre de la
stratégie du Groupe.

De plus, avec 'acquisition de 34% supplémentaires dans le groupe FHA, VALOREM devient le
premier producteur d’énergie renouvelable aux Antilles.

Cet investissement permet également au groupe de s’ouvrir 4 un développement plus large en
Martinique et en Guadeloupe et permet a sa filiale VALEMO de monter en puissance sur une
technologie qui permet de diversifier le mix VALOREM : I'hydroélectricité.

Concernant la vérification de comptabilité effectuée en 2018, VALOREM a contesté le
redressement et les discussions avec ’'administration ont permis d’aboutir 4 un accord quant
a un quantum de provision déductible en 2019.

Dans ce contexte, une provision pour imp6t (non fiscalement déduite) avait été dotée pour un
montant de 8,9 M€. En 2020, la provision pour imp®6t a été reprise a hauteur de 2,5M€.

Les modalités de calcul de la provision pour dépréciation des en-cours et des créances ont été
modifiées depuis 2019, selon une nouvelle méthode qui est désormais conforme aux régles
comptables et aux exigences de I'administration fiscale.]



Dans le cadre de la crise sanitaire le groupe a fait appel 4 un Prét garanti par 'Etat de 33M€
qui n’a pas été remboursé 4 la date de cléture du 31/12/2020.

7) Evénements importants survenus depuis le 31 décembre 2020

A

Les événements importants méritant d’étre signalés sont les suivants :

A la date d'arrété des comptes de I'exercice clos au 31 décembre 2020, la direction n'a pas
connaissance d'incertitudes significatives qui remettent en cause la capacité de l'entité 3
poursuivre son exploitation.

8) Activités en matiére de recherche et de développement

Lactivité de recherche et développement du Groupe est assurée essentiellement par les
sociétés VALOREM et VALEMO.

Au cours de I'exercice écoulé, le Groupe a poursuivi ses activités en matiére de recherche et
développement, déja initiées sur les précédents exercices.

Fait 3 BEGLES
Le 8 juin 2021
Le Président

-
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A I'Assemblée générale de la société VALOREM S.A.S.,

Opinion

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée générale, nous avons
effectué l'audit des comptes consolidés de la société VALOREM S.A.S. relatifs a I'exercice clos
le 31 décembre 2020 tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard du référentiel IFRS tel qu'adopté
dans I'Union européenne, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du résultat des
opérations de I'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine, a la fin de
I'exercice, de I'ensemble constitué par les personnes et entités comprises dans la consolidation.

Fondement de I’opinion

Référentiel d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France.
Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie
« Responsabilités des commissaires aux comptes relatives a I'audit des comptes consolidés » du
présent rapport.

Indépendance

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des regles d'indépendance prévues par le
code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux
comptes, sur la période du 1°" janvier 2020 a la date d’émission de notre rapport.
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Justification des appréciations

La crise mondiale liée a la pandémie de Covid-19 crée des conditions particuliéres pour la
préparation et I'audit des comptes de cet exercice. En effet, cette crise et les mesures
exceptionnelles prises dans le cadre de I'état d’'urgence sanitaire induisent de multiples
conséquences pour les entreprises, particulierement sur leur activité et leur financement, ainsi
que des incertitudes accrues sur leurs perspectives d'avenir. Certaines de ces mesures, telles
que les restrictions de déplacement et le travail a distance, ont également eu une incidence sur
I'organisation interne des entreprises et sur les modalités de mise en ceuvre des audits.

C’est dans ce contexte complexe et évolutif que, en application des dispositions des articles
L.823-9 et R.823-7 du code de commerce relatives a la justification de nos appréciations, nous
portons a votre connaissance les appréciations suivantes qui, selon notre jugement
professionnel, ont été les plus importantes pour I'audit des comptes consolidés de I'exercice.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de I'audit des comptes consolidés
pris dans leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous
n'exprimons pas d'opinion sur des éléments de ces comptes consolidés pris isolément.

Tests de dépréciation

o Conformément a IAS 36, le Groupe procéde, en cas d’indices de perte de valeur, a des tests
de dépréciation de ses actifs incorporels et corporels a durée d’utilité déterminée selon les
modalités décrites dans la note 1.3.3. des états financiers.

Nous avons examiné la documentation produite par le Groupe relative aux indices de perte de
valeur et, s'’il existe de tels indices, les modalités de mise en ceuvre de tests de dépréciation ainsi
que les hypothéses utilisées et nous avons vérifié que la note 1.3.3. des états financiers donne
une information appropriée.

Instruments financiers

¢ Le Groupe a souscrit des instruments financiers dérivés visant a couvrir les risques financiers
sur les emprunts souscrits a taux variable. Les notes 1.3.7 et 16 des états financiers précisent
les modalités d’évaluation et de comptabilisation de ces instruments financiers dérivés.

Nos travaux ont consisté a examiner les données utilisées, a apprécier les hypothéses retenues,
a revoir les calculs effectués et a vérifier que les notes 1.3.7 et 16 des états financiers fournissent
une information appropriée.

Dans le cadre de nos appréciations, nous avons vérifié le caractére raisonnable de ces
estimations.

Impdts différés

e Le Groupe enregistre les impbts différés selon les modalités décrites dans la note 1.3.10 aux
états financiers, conformément a la réglementation en vigueur.

Nous nous sommes assurés de la correcte application de ces principes et du caractére
raisonnable des hypothéses retenues.
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Vérifications spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables
en France, aux vérification spécifiques prévue par les textes légaux et réglementaires des
informations données dans le rapport sur la gestion du groupe du Président.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes
consolidés.

Responsabilités de la direction et des personnes constituant le gouvernement
d’entreprise relatives aux comptes consolidés

Il appartient a la direction d’établir des comptes consolidés présentant une image fidele
conformément aux régles et principes comptables au référentiel IFRS tel qu’adopté dans
I’'Union européenne ainsi que de mettre en place le contrble interne qu'elle estime nécessaire a
I'établissement de comptes consolidés ne comportant pas d'anomalies significatives, que
celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de I'établissement des comptes consolidés, il incombe a la direction d’évaluer la capacité
de la société a poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les
informations nécessaires relatives a la continuité d’exploitation et d’appliquer la convention
comptable de continuité d’exploitation, sauf s'’il est prévu de liquider la société ou de cesser
son activité.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Président.

Responsabilités des commissaires aux comptes relatives a I’audit des comptes
consolidés

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes consolidés. Notre objectif est d’obtenir
I'assurance raisonnable que les comptes consolidés pris dans leur ensemble ne comportent
pas d’anomalies significatives. L’assurance raisonnable correspond a un niveau élevé
d’assurance, sans toutefois garantir qu’'un audit réalisé conformément aux normes d’exercice
professionnel permet de systématiquement détecter toute anomalie significative. Les
anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et sont considérées comme
significatives lorsque I'on peut raisonnablement s’attendre a ce qu’elles puissent, prises
individuellement ou en cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs des
comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.

Comme précisé par l'article L.823-10-1 du code de commerce, notre mission de certification
des comptes ne consiste pas a garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre société.

AL - Exercice clos le 31 décembre 2020 4
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Dans le cadre d’'un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel
applicables en France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au
long de cet audit. En outre :

¢ il identifie et évalue les risques que les comptes consolidés comportent des anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en
ceuvre des procédures d’audit face a ces risques, et recueille des éléments qu’il estime
suffisants et appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-détection d’'une
anomalie significative provenant d’'une fraude est plus élevé que celui d’'une anomalie
significative résultant d’'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification,
les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du controle
interne ;

¢ il prend connaissance du contréle interne pertinent pour I'audit afin de définir des
procédures d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une
opinion sur I'efficacité du contréle interne ;

e il apprécie le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caractere
raisonnable des estimations comptables faites par la direction, ainsi que les informations
les concernant fournies dans les comptes consolidés ;

o il apprécie le caractére approprié de I'application par la direction de la convention
comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, I'existence ou non
d’une incertitude significative liée a des événements ou a des circonstances susceptibles
de mettre en cause la capacité de la société a poursuivre son exploitation. Cette
appréciation s’appuie sur les éléments collectés jusqu’a la date de son rapport, étant
toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs pourraient mettre en
cause la continuité d’exploitation. S’il conclut a I'existence d’une incertitude significative, il
attire I'attention des lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans les
comptes consolidés au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas
fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une certification avec réserve ou un refus
de certifier ;

¢ il apprécie la présentation d’ensemble des comptes consolidés et évalue si les comptes

consolidés refletent les opérations et événements sous-jacents de maniere a en donner
une image fidéle ;
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e concernant I'information financiére des personnes ou entités comprises dans le périmetre
de consolidation, il collecte des éléments qu’il estime suffisants et appropriés pour
exprimer une opinion sur les comptes consolidés. Il est responsable de la direction, de la
supervision et de la réalisation de I'audit des comptes consolidés ainsi que de I'opinion
exprimée sur ces comptes.

Les commissaires aux comptes

Mérignac et Bordeaux, le 14 juin 2021

KPMG S.A. BSF Audit S.A.S.

Signature

AU rel ie numérique de

Aurelie Lalanne

La |a NN e Date:2021.06.14

18:18:21 +02'00'

Aurélie Lalanne

Associée issaire aux comptes
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VALOREM

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

ACTIF Notes 2020-12 2019-12

En milliers d'euros Valeurs nettes Valeurs nettes
IMmobilisations INCOrPOTElIES ..........ccooiiiiiiiiiriiiiice e 4 3987 3663
GOOAW Il 1. bbbttt 5 6212 -
IMMODbIliSatioNs COMPOTElIES ........c.coviiiiieiiiitciee e 5 717 164 588 168
TItreS MiS €N EQUIVAIBNCE ......c.vvviiieiiiiiieisiesieeeie ettt 6 3662 3022
Actifs fiNANCIErS NON COUTANES .......ouiiiiiiiieii it 7 13171 27 096
IMPOS dIffEréS ACHTS ..evviviiiiiieie e 14 233 13614
Total Actifs Non Courants 758 429 635 563
SEOCKS B BN-COUIS ...viiiiiiiiiet ettt 8 3399 1941
Clients et comptes rattaChés ..o 9 21 320 17 337
AULreS ACHIS COUMANES .....viiiiiiiiiiiiieie ittt 9 40 922 52 200
Trésorerie et équivalents de tréSOrerie ... 10 114 415 29118
Total Actifs Courants 180 056 100 595
Total Actif 938 484 736 157




VALOREM

Notes 2020-12 2019-12

En milliers d'euros
8443 8 407
116 116
RESEIVES CONSONUEES .......c.oiiiiiiiiiicce s 45 399 55 666
Résultat de l'exercice - part du GrOUPE ........cccooeeeeriiiiiieiene e (4 736) 415
Capitaux Propres part du Groupe 11 49 222 64 603
Participations ne donnant pas le CONroIE .........c.ccuveeriiiiiricini e 12 4257 5434
Capitaux propres 11 53 479 70 038
ProViSioNS NON COUMANTES ......ccvviiieieiieiieeieniesieeseesie e asee e seesree e seesreeneeseesresneeneeneenns 13 13273 11113
Emprunt obligataire NON COUMANT ........ccviiiiiiiiieie it 14 52 478 53 567
Dette sur droit d'utilisation NON COUTANT ...........ccciveiiieriiiniecee e 14 30515 23 259
Autres financements NON COUANES .........c.ccciiiiiiiiiiiiniii s 14 613 533 418 976
Passifs fiNANCIErS NON COUMANTS .........ccuoiiiiiieie et 28 20 323 24 255
AULtres passifS NON COUTANES .........civeiuiiriiieienie et 9676 4 606
IMPOtS diffEréS PASSIFS .....euvieiiiiieiiicee e 23 20 225 17 377
Total Passifs Non-Courants 760 023 553 153
PrOVISIONS COUMANTES ......eiuiiiiiiieiieie sttt sttt b e e st e e b s reeneeseesneane 13 157
Emprunt OblIgataire COUMANT ..........oiiiieiiiiiieee st 14 610 610
Dette sur droit d'UtiliSation COUrANT ...........ccoeeiiiiiiiiiei e 14 2367 1773
FINANCEMENT COUTANT ....eivviiiieiiie sttt st s ra et beenneeens 14 60 758 49 553
Fournisseurs et COmPeS rattaChs ..........ccooieiiiiiieie e 15 19 175 14178
Passifs diMPOtS COUrANLS .........covviiiiiiiiici i 15 30523 36 950
AULreS PASSIfS COUNANES .....viiiiiiiiiieiti ittt bbb 15 11 549 9747
Total Passifs Courants 124 983 112 967
Total Passif 938 484 736 157
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ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE

ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE Notes 2020-12 2019-12
En milliers d'euros
Chiffre d’affaires ......... 18 89 214 89128
Achats de marchandises et variation de StoCKS ........c.cccveviriierniinineiree e, (50 705) (54 393)
Charges de personnel 19 (20 243) (17 527)
CRArgES EXIEINES ....viiivieiiiteiiei sttt ettt bbbttt b (19 829) (16 299)
IMPOLS BT TAXES ..veereetieieeie ittt sttt ettt e st e bt e st e sbesbeeneenneseesreenen (4 271) (3139)
Dotations et reprises aux amortiSSEMENES .........ccerveiruerieirierieeseresese e snens 20 (33 200) (28 239)
Dotations et reprises aux ProViSIONS ...........cccccvieeiieriinieinieniee s 20 (1 696) 6191
Variations des stocks de produits en cours et de produits finis ...........cc.ccceevneennen. 1192 (1632)
Autres produits d'eXPIOIALION ...........cceeeriiiiieie e 58 625 46 657
Autres charges d'exploitation .............c.cccveiiiiiiiiii i (904) (132)
Résultat OpérationnNel COUMANT .....c.cciviiiiriiieiceeie e 18 183 20614
Autres produits opérationnels NON COUTANTS ..........cocvririeerenieeirereenreeeeereseeeene 21 6518 2364
Autres charges opérationnelles NON COUraNEES ..........ccooviiriereiinieiene e 21 (783) (2 190)
Résultat opérationnel 23918 20789
Quote part de résultat des sociétés mises en équivalence .............cccocevevevecrrennns (2 922) (375)
Résultat opérationnel aprés quote-part de résultat net des sociétés

: Lo B 20 996 20 414
mises en équivalence [dans le prolongement de I'activité du Groupe]
Produits de trésorerie et d'équivalents de tréSOorerie ..........cooeovererenerseneneinens 2 3
Codt de I'endettement fiNANCIEr DIUL ..........coiiieiiiiieee s (10 194) (9 819)
Autres produits fINANCIENS .........c.cccciiiiiiiiii s 12 657 10223
Autres charges fiNANCIEIeS ...........ccuviiiiiiiiiiiiie e (20 880) (12 576)
Résultat Financier 22 (18 414) (12 168)
Charges d'impot SUF 1€ TESURAL ..........cceiviiiiiiieie s 23 (6 889) (7 205)
Résultat net des activités poursuivies (4 307) 1041
Part revenant aux participations ne donnant pas le controle ............cc.ccccecvveevcnnnnne. 12 429 626
Résultat net part du groupe (4 736) 415




VALOREM

ETAT DU RESULTAT NET ET DES AUTRES ELEMENTS

DU RESULTAT GLOBAL

ETAT DU RESULTAT NET ET DES AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL Notes 2020-12 2019-12

En milliers d'euros

Résultat net (4 307) 1041

Eléments recyclables ultérieurement en résultat net

Réévaluation des instruments dérivés de couverture de flux de tréSOorerie ..........cocoovirenercinienienenens (13327) (16 234)

Quote-part des autres éléments du résultat global des sociétés mises en équivalence .............c.cccceeeeene (154) (31)

Impdts sur réévaluation des instruments dérivés de couverture de flux de trésorerie ...........c.ccoovverenene. 3863 4229

Eléments non recyclables ultérieurement en résultat net

Réévaluation des passifs au titre des régimes a prestations définies (écarts actuariels) ...........cccceevrenne (336) (150)

Impdts sur réévaluation des passifs au titre des régimes a prestations définies (écarts actuariels) ........ 94 47

Total des autres éléments du résultat global (9861) (12 140)

Résultat net et autres éléments du résultat global ... (14 168) (11 098)

Dont part du Groupe (14 396) (11 179)

Dont part des participations ne donnant pas le controle 228 81




VALOREM

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOL IDE Notes 2020-12 2019-12
En milliers d'euros

Trésorerie et équivalents de trésorerie d’ouverture 29 017 51 689

Résultat net (y compris participations ne donnant pas le contréle) -4 307 1041

Himination des charges et produits sans incidence sur latrésorerie ou non liés al'activité :

Dotations nettes aux amortissements et provisions 36 082 21023
Gains et pertes latents liés aux variations de juste valeur -17 083 0
PIUS OU MOINS VAIUES 08 CESSION .....c.viiiiiiiiciiieee ettt -1 638 -11 085
Quote-part de résultat des MISES €N EQUIVAIBNCE .........ccvouiirieirieiiiiici ettt 2922 375
Dividendes regus (titres non consolidés et titres mis en équivalence) 0 0
Capacité d'autofinancement aprés codt de I'endettement financier et impot 15 976 11 354
Colt de 'endettement financier net ..... 10 194 9819
Charges d'imp6t (y compris impbts différés) .... 5748 6 386
Capacité d'autofinancement avant cot de I'endettement financier et impot .......cccceecvveieiincnens 31918 27 559
Impbts versés -1293 -8 025
Variation du BFR lié a l'activité -8924 -4 157
Flux net généré par (affecté a) I'activité 21701 15377
Acquisition d'immobilisations INCOIPOTENIES ..........ccciviiiiiiiiiiii e -749 -632
Acquisition d'immobilisations corporelles -97 153 -112 755
Cession d'immobilisations corporelles .... 0 55
Acquisition d'actifs et variation des comptes de réserve .... -3018 -11128
Cession d'actifs et variation des comptes de réserve 17 098 3797
Dette sur acquisition d'immobilisations .... 1013 -4 402
Acquisition de filiale, sous déduction de la trésorerie acquise ... -368 -783
Cession de filiale, sous déduction de 1a tréSOrerie CEUEE ........oouuiiiriiiiie et eaes -8 11 553
Autres flux liés aux opération d'INVESTISSEMENES .........ccciueiiiriiriieeirie ettt sbe e 0 4
Flux net provenant des (affecté aux) investissements -83 185 -114 290
Dividendes VErsés par 18 SOCIEBLE METE .........cccciiuiiiiiiiiiieiie ettt ettt 0 -3 609
Augmentations (réduCtions) dE CAPILAl .........eveieiiieiie ittt sb et sre b et e see b seereens 0 0
Emissions d'emprunts 443 612 138 609
Remboursements d'emprunts -286 622 -48 940
Intéréts versés -10 194 -9819
Autres flux liés aux opérations de fINANCEMENE ..........c.oiiiiiiiiiiiie e 86 -1
Flux net provenant du (affecté au) financement 146 882 76 241
Variation de trésorerie et équivalents de trésorerie 85 398 -22 672
Trésorerie de cléture et équivalents de trésorerie (A)+(B)+(C)+(D) .... 114 415 29017
Contrdle variation de trésorerie et équivalents de trésorerie 85 398 -22 672

En 2020, les principaux impacts de la ligne « Acquisition d’actifs, sous déduction de trésorerie
acquise » concernent les closings de I'année et I'entrée dans le périmétre du sous-groupe FHA
en intégration globale. Les principaux impacts de la ligne « Cession de filiale, sous déduction de
trésorerie cédée » concernent la cession de 10% des titres restant des Saunamaa et

Voyringkangas ainsi que la cession de la totalité des titres de Honkamaki.



TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

- . . - Réserves et Réserve de Réserve de . Réévaluation des passifs Capitaux Capitaux propres part Total

En milliers d'euros . Primes liées . . Réserve de X L R S .
Capital . Résultat de juste valeur des  couverture de au titre des régimes a  propres part des participations ne Capitaux
au capital exercice immobilisations flux de trésorerie CCn ersion prestations définies du groupe donnant pas le contrdle propres

Situation a 'ouverture de I'exercice 2019 8387 116 75 826 - - 4706 - - 24 79 599 5121 84720
Résultat net de l'exercice 415 415 626 1041
Autres éléments du résultat global - 11490 - 104 - 11594 - 546 - 12 140
Résultat net et autres éléments du résultat global ...........ccccooeeee - - 415 - - 11490 - - 104 - 11179 81 |- 11098
Augmentations de capital 20 - 20 - -
Dividendes versés - 3609 - 3609 - 3609
Variation limitation ID sur JV - 33 ° 33 = 33
Autres mouvements - 174 = 174 232 58
Total des transactions avec les propriétaires de la Société . 20 - - 3836 - - - - - 3816 232 - 3584
Situation a 'ouverture de I'exercice 2020 8407 116 72 405 - - 16 196 - - 128 64 603 5434 70037
Résultat net de l'exercice - 4736 = 4736 429 - 4307
Autres éléments du résultat global - 9418 - 242 - 9660 - 201 - 9861
Résultat net et autres éléments du résultat global ......................... - - - 4736 - - 9418 - - 242 - 14 396 228 |- 14 168
Augmentations de capital 37 - 37 - -
Acquisitions de filiales (1) - 999 - 999 - 1515 - 2514
Cessions de filiales 3 3 3
Variation limitation ID sur JV - 96 - 96 110 14
Autres mouvements 108 108 108
Total transactions avec les propriétaires de la Société .................. 37 - - 1021 - - - - - 984 - 1405 - 2389
Situation a la cléture de 'exercice 2020 8443 116 66 648 - - 25615 - - 369 49 223 4257 53 480

(1) Limpact de 999K€ sur les capitaux propres groupes correspond a I'augmentation du pourcentage d’intéréts de |'entité Terres Froides.
L'impact de 1 515K€ correspond au reclassement des intéréts minoritaires de Terres froides en part groupe et a I'acquisition complémentaire de titres du

sous-groupe Mezza 5.



NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

Exercice clos le 31 décembre 2020

NOTE 1 — PRINCIPES COMPTABLES ET REGLES DE CONSOLIDATION

Valorem S.A.S. (« la Société ») est une société domiciliée en France. Le siege social de la société

est situé a Begles (Aquitaine).

Le groupe Valorem est un opérateur en énergies vertes verticalement intégré qui maitrise de
multiples compétences dans les énergies renouvelables et accompagne les collectivités et ses
partenaires a tous les stades d’un projet : études, développement, financement, construction,

suivi d'exploitation et maintenance.

Les états financiers du Groupe Valorem pour I’exercice clos le 31 décembre 2020 comprennent
la Société et ses filiales (I'ensemble étant désigné comme le « Groupe ») ainsi que la

participation du Groupe dans des entreprises associées et coentreprises.

1.1 - Référentiel comptable

1.1.1 - Base de préparation de I'information financiére

L’exercice 2020 est le troisieme exercice du groupe Valorem présentés en IFRS.

Les états financiers consolidés du Groupe au 31 décembre 2020 sont les deuxiemes états
financiers présentés conformément aux normes IFRS (International Financial Reporting
Standards) telles que publiées par I'International Accounting Standards Board (IASB) et
adoptées par I'Union européenne, et notamment en application d’IFRS 1 « Premiére
application des Normes internationales d’information financiére ». La note « Modalités de
premiere application : options retenues » explique les options retenues lors la premiere

application des normes IFRS au 31 décembre 2019.

1.1.2 - Normes, amendements de normes et interprétations applicables a compter du ler Janvier

2020 et appliqués par anticipation a compter du 1e Janvier 2019.

e Amendement aux normes IFRS9, IAS 39 et IFRS 7 publié par I'lASB en septembre 2019

dans le cadre de la réforme de I'IBOR.
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1.1.3 - Normes, amendements de normes et interprétations applicables a compter du ler Janvier 2021
et non appliqués par anticipation a compter du 1er Janvier 2020.
Les nouvelles normes, amendements de normes et interprétations suivantes ont été publiées

et ne sont pas d’application obligatoire au 31 décembre 2020 :

e Amendement aux normes IFRS4, Prolongation de I'exemption temporaire a
I’application d’IFRS9.

e Amendements a IFRS9, IFRS16, IAS39 et IFRS7 réforme des taux d’intérét de référence
(IBOR) — Phase2.

Le Groupe a choisi de ne pas les appliquer par anticipation.

1.1.4 - Transition aux IFRS

Principes

Les principes et méthodes comptables IFRS exposés ci-apres ont été appliqués aux fins de
I’établissement des états financiers de I'exercice clos le 31 décembre 2020 suite a la transition

IFRS du groupe.

Pour I'établissement de son bilan d’ouverture, le Groupe s’est conformé aux dispositions de
la norme IFRS 1 « Premiére adoption du référentiel IFRS » qui traite de la premiére adoption
des normes internationales et des exceptions au principe d’application rétrospective de

I'ensemble des normes IFRS.

Le Groupe publiait auparavant des comptes consolidés établis selon les principes comptables
francais en conformité avec le Reéglement n° 99-02 du Comité de la Réglementation

Comptable.

Modalités de premiére application : options retenues

La norme IFRS 1 « Premiére application des normes d’information financiére internationales »
repose sur le principe général d’une application rétrospective de 'ensemble des normes, mais

prévoit toutefois certaines options dérogatoires ou exceptions obligatoires.

Les exemptions optionnelles suivantes a I'application rétrospective des normes IFRS a la date

de transition ont été retenues par le Groupe :

11
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e Immobilisations : le Groupe a retenu la juste valeur comme co(t présumé des parcs
éoliens et photovoltaiques pour lesquels le financement est sécurisé a la date de
transition.

e Contrats de location (IFRS 16) : il a été choisi d’appliquer les dispositions spécifiques
prévues par IFRS 1 concernant la comptabilisation des contrats de location, qui
prévoient la possibilité d’évaluer la dette de loyers en date de transition, i.e. au ler
janvier 2018, sur la base du taux marginal d’endettement du preneur a la date de
transition, et le droit d’utilisation de maniére rétrospective (mais en utilisant le taux
marginal d’endettement du preneur a la date de transition), a I’exception des contrats
de faible valeur et courte durée.

Par ailleurs, le Groupe a opté pour les mesures de simplification suivantes :

e Le Groupe a utilisé un taux d’actualisation unique a un portefeuille de contrats de
location ayant des caractéristiques raisonnablement similaires ;

e Le Groupe a également choisi d’utiliser des connaissances acquises a posteriori dont il

n’aurait pas pu disposer s’il avait appliqué la norme IFRS 16 lors des arrétés précédents.

Principales modifications résultant de la transition aux normes IFRS

a. Présentation

Conformément a IAS 1 « Présentation des Etats financiers », le Groupe présente son bilan en
distinguant les parties courantes et non courantes des actifs et des passifs. Par ailleurs, les
provisions pour risques fiscaux, comptabilisés en provisions pour risques et charges en régles
francaises, ont été reclassées en passifs d'impo6ts en IFRS. S’agissant du compte de résultat, le

Groupe a choisi une présentation par nature des produits et charges opérationnels.
b. Périmétre

Aprées application d’IFRS 10 « Etats financiers consolidés » et d’IFRS 11, sur 10 sociétés
intégrées proportionnellement en regles frangaises, 7 ont été comptabilisées par mise en
équivalence car sous controle conjoint, et 3 ont été consolidées en intégration globale car
contrblées. L'analyse du niveau de contrble en IFRS différe de celui en régles francaises dans

la mesure ou il s'agit d'entités dont une grande partie des activités pertinentes ayant un
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impact significatif sur les rendements sont prédéterminés et qu'en IFRS l'analyse en substance

prend en compte I'ensemble des liens contractuels entre les parties.

Les acquisitions d'entreprises antérieures ont été retraitées conduisant a reclasser les écarts

d'acquisition comptabilisés en régles francaises en immobilisations.
c. Avantages au personnel

En application de la norme IAS 19 « Avantages du personnel », le Groupe comptabilise les
réévaluations des passifs au titre des régimes postérieurs a I'emploi (écarts actuariels) en
« Autres éléments du résultat global » ainsi que le co(t financier en autres charges financiéres,

tandis qu’en regles francaises ils étaient comptabilisés immédiatement en compte de résultat.
d. Instruments financiers

Conformément a IFRS 9 « Instruments financiers », la Société applique la comptabilité de
couverture a ses instruments financiers (Swap de taux) utilisés dans le cadre de la gestion du
risque de taux tandis qu'en regles francaises ils étaient comptabilisés en tant que positions
ouvertes isolées. En régles francgaises, plusieurs emprunts faisaient également |'objet d'une

couverture par des instruments financiers de type SWAP.

Conformément a IAS 32 « Instruments financiers : Présentation », des passifs au titre des puts
sur minoritaires sont comptabilisés pour les entités Sainte Rose et La Luzette tandis qu'en
régles francaises ils étaient traités comme des engagements hors bilan. Ces passifs sont
présentés dans le poste « Autres financements non courants » de I'état de la situation

financiere consolidée.
e. Contrats de location

En application de la norme IFRS 16 « Contrats de location », le Groupe comptabilise, pour tout
contrat de location d’'une durée supérieure a 12 mois et pour un actif d’'une valeur supérieure
a 5000 euros, une dette en contrepartie d’un droit d’utilisation, correspondant au montant

des loyers actualisés qui seront payés sur la durée du contrat.
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f. Impots sur le résultat

Conformément a IAS 12 « Impots sur le résultat », les impots différés ont été ajustés sur la

base des retraitements évoqués dans le cadre de la transition.

La CVAE est considérée comme un impot sur le résultat selon IAS 12 alors qu’elle était
comptabilisée en résultat opérationnel dans les comptes consolidés du Groupe en regles

francaises.

g. Réévaluation a la juste valeur des parcs éoliens et photovoltaiques en tant que co(t
présumé

Conformément a IFRS 1, les immobilisations corporelles correspondant aux parcs pour
lesquels le financement a été sécurisé ont été réévaluées a leur juste valeur, en tant que co(t
présumé a la date de transition. Avant cette étape, la juste valeur ne peut pas étre estimée de
maniére fiable. La juste valeur utilisée est une juste valeur de niveau 3, telle que décrit en
Note 28. Elle est calculée sur la base des Business Plans utilisés dans le cadre des financements
des parcs, avec des taux d’actualisation de 7% pour I'éolien, et 6% pour le photovoltaique.
Pour les parcs en cours de construction, ces taux sont majorés de 1.5%. Post transition, les

immobilisations corporelles sont comptabilisées selon le modele du colt en conformité avec

la norme IAS 16 « Immobilisations corporelles ».
h. Actualisation de la provision pour démantelement

Conformément a IAS 37 « Provisions, passifs éventuels et actifs éventuels », les provisions
pour démanteélement des éoliennes sont actualisées au taux marginal d'endettement, tandis

gu'en régles francaises elles n'étaient pas actualisées.
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1.2 - Modalités de consolidation

1.2.1 - Méthodes de consolidation

a. Filiales

Une filiale est une entité contrélée par le Groupe, au sens d’IFRS 10 « Etats financiers
consolidés ». Le Groupe contréle une filiale lorsqu'il est exposé ou qu'il a droit a des
rendements variables en raison de ses liens avec I'entité et qu'il a la capacité d'influer sur ces
rendements du fait du pouvoir qu'il détient sur celle-ci. Les états financiers des filiales sont
inclus dans les états financiers consolidés a partir de la date a laquelle le contréle est obtenu

jusqu’a la date a laquelle le contréle cesse.

Les modifications du pourcentage de détention du Groupe dans une filiale n’entrainant pas
de perte du contréle sont comptabilisées comme des transactions portant sur les capitaux

propres.
b. Intéréts dans des entités mises en équivalence

Les intéréts du Groupe dans des entités mises en équivalence comprennent des intéréts dans

des entreprises associées et des coentreprises.

Les entités associées sont les entités dans lesquelles le Groupe a une influence notable sur les
politiques financieres et opérationnelles sans en avoir le controle ou le contréle conjoint. Les
coentreprises sont des partenariats conférant au Groupe le contréle conjoint, selon lequel il a
des droits sur les actifs nets des partenariats et non des droits sur ses actifs et des obligations

a assumer au titre de ses passifs.

Les intéréts du Groupe dans les entités associées et les coentreprises sont comptabilisés selon

la méthode de la mise en équivalence.

Si la quote-part de I'investisseur dans les pertes d’'une entreprise associée ou coentreprise est
égale ou supérieure a sa participation dans celle-ci, la quote-part de I'investisseur est ramenée
au maximum a zéro. Toute perte supplémentaire n’est comptabilisée au passif que si le
Groupe a contracté une obligation légale ou implicite ou effectué des paiements au nom de

I’entreprise associée ou de la coentreprise.
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c. Transactions éliminées dans les états financiers consolidés

Toutes les transactions et positions internes aux filiales sont éliminées en consolidation. Les
gains découlant des transactions avec les entités mises en équivalence sont éliminés par la
contrepartie des titres mis en équivalence a concurrence des parts d’intérét du Groupe dans
I'entreprise. Les pertes sont éliminées de la méme fagon que les gains, mais seulement dans
la mesure ou elles ne sont pas représentatives d’'une perte de valeur. La liste des filiales, co-

entreprises et entreprises associées est présentée en Note 2.

1.2.2 - Conversion en devises

Les états financiers consolidés sont présentés en euros qui est la monnaie fonctionnelle de la
société. Les états financiers consolidés du Groupe ainsi que les notes aux états financiers sont
présentés en milliers d’euros, sauf mention contraire. Au 31 décembre 2019 et 31 décembre

2020, toutes les sociétés consolidées font partie de la zone euro.

Les créances et dettes en monnaies étrangéres sont converties en euros sur la base du cours
de change officiel en vigueur a la cloture du bilan. Les pertes ou profits latents résultant de
cette conversion sont enregistrés dans le compte de résultat consolidé sous la rubrique
« Autres charges ou produits financiers ». Les transactions en monnaies étrangéres sont
comptabilisées initialement en euros en utilisant les cours de change en vigueur aux dates de

transactions.

1.2.3 - Base d’évaluation

Les états financiers consolidés sont préparés sur la base du co(t historique, a I'exception des
instruments dérivés évalués a la juste valeur. Les titres non consolidés sont évalués a leur

valeur historique.

1.3 - Estimations, jugements et principes comptables

L’établissement des états financiers consolidés conformément aux normes IFRS requiert que
la Direction procede a certaines estimations et retienne certaines hypothéses, qu’elle juge

raisonnables et réalistes.

Méme si ces estimations et hypothéses sont régulierement revues par la Direction du Groupe,

en particulier sur la base des réalisations passées et des anticipations, certains faits et
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circonstances peuvent conduire a des changements ou des variations de ces estimations et
hypothéses, ce qui pourrait affecter la valeur comptable future des actifs, passifs, capitaux

propres et résultat du Groupe.
Les principaux postes des états financiers dépendant d’estimations sont les suivants :

e L’estimation de la valeur recouvrable des immobilisations corporelles et incorporelles
e L’activation des frais de développement

e L’estimation des durées des contrats de location pour déterminer le droit d’utilisation
e L’estimation des durées d’amortissements des actifs de production

e [’activation d’'imp0ts différés actifs

e L’estimation des provisions

Les jugements exercés pour appliquer les méthodes comptables ayant l'impact le plus

significatif sur les montants comptabilisés dans les états financiers consolidés concernent :

e La détermination du niveau de controle ou d’influence des filiales, coentreprises et
entreprises associées et classement des filiales en tant que « business » ou non pour
déterminer si leur acquisition correspond a un regroupement d’entreprises ou non

e L’identification des accords contenants un contrat de location

e Lareconnaissance du revenu.

1.3.1 - Goodwill

Conformément aux dispositions d’IFRS 3, les regroupements d’entreprises sont comptabilisés

selon la méthode de I'acquisition.

Selon cette méthode, les actifs acquis et les passifs assumés sont évalués a leur juste valeur
(sauf exceptions). Les goodwills correspondent a la différence entre la contrepartie transférée
lors du regroupement d’entreprises et le montant des actifs et passifs identifiables acquis nets
des passifs repris. lls sont déterminés de facon provisoire lors de I'acquisition et sont révisés
dans un délai de douze mois a compter de la date d’acquisition. Les goodwills ne sont pas
amortis et font 'objet de tests de perte de valeur. Les frais d’acquisition sont comptabilisés
en résultat de la période lorsqu’ils sont encourus. Les compléments de prix d’acquisition
conditionnels sont estimés a leur juste valeur et inclus le cas échéant dans la contrepartie

transférée.
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Pour chaque regroupement d’entreprises le Groupe peut évaluer les participations ne
donnant pas le contréle soit a leur juste valeur ou sur la base de leur quote-part dans I’actif
net identifiable de I'entreprise acquise évalué a la juste valeur a la date d’acquisition (sauf
exceptions). Le Groupe définit au cas par cas I'option qu’il applique pour comptabiliser les

participations ne donnant pas le contréle.

En date de prise de contréle, I'éventuelle quote-part antérieurement détenue par le Groupe

est réévaluée a sa juste valeur en contrepartie du résultat.

A noter cependant qu’en cas d’achat de titres de Sociétés de Projet (SPV), considérant que (i)
la substance de I'acquisition est un achat d’actifs, et que (ii) la société acquise ne comporte ni
employés, ni process, il est considéré qu’il n’y a pas acquisition d’'une entreprise (« business »)
au sens d’IFRS 3 (IFRS 3, B7). Cette acquisition est donc a considérer comme I’acquisition d’un
ensemble d’actifs et passifs isolés, et non comme une acquisition d’entreprise (« business

combination ») relevant d’IFRS3.

1.3.2 - Immobilisations incorporelles et corporelles

a. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées a leur co(t d’acquisition ou leur colt de
revient, diminué du cumul des amortissements et pertes de valeur. Le colt de revient des
immobilisations produites en interne inclut les colts directs et indirects, externes ou internes,
de développement qui sont immobilisés a partir du moment ou le succes des projets
correspondant est probable. Ces colts ne comprennent pas les frais de prospection et les frais

commerciaux.

Le Groupe considéere que les critéres d’activation sont remplis au moment ou un projet obtient
les autorisations administratives, et notamment : maitrise du foncier, permis de construire,

étude d’impact ICPE, connexion au réseau ERDF, contrat de vente des mégawatts.

Lorsque les conditions pour la comptabilisation d’'une immobilisation générée en interne ne
sont pas remplies, les dépenses de développement sont comptabilisées en charges dans

I’exercice au cours duquel elles sont encourues.

Les colts rattachés a ces projets cessent d’étre capitalisés et un amortissement est

comptabilisé lorsque les parcs sont préts a étre mis en service.

18



%

VALOREM

Les colits des emprunts spécifiques a la production d'immobilisations sont inclus dans le co(t
de production des parcs éoliens et photovoltaiques s’agissant d’actifs exigeant une longue

période de production.

Les amortissements sont comptabilisés en charge et calculés selon le mode linéaire, sur les

durées d’utilité estimées suivantes :

Composants des parcs éoliens (fondations, éoliennes, raccordement 20 ans

réseau, aménagement de zones)

Composants des parcs photovoltaiques (fondations, matériel PV, 25 ans

raccordement réseau, aménagement de zones)

Installations et agencements 3al0ans
Matériels et outillages industriels 3al0ans
Matériel de bureau et informatique 2al0ans
Matériel de transport d’exploitation 3a5ans

Mobilier 3al0ans

Le Groupe comptabilise une provision pour les colits de démantelement et de remise en état

du site pour chaque parc éolien en service (se reporter a la Note 1, 1.3.8).
b. Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont comptabilisées a leur colt diminué du cumul des

amortissements et du cumul des pertes de valeur.

Il s’agit essentiellement de brevets, de logiciels ainsi que de contrats d’électricité
comptabilisés dans le cadre d’acquisition d’entités projets. Ills ont une durée d’utilité
déterminée. Leur amortissement est calculé selon un mode linéaire sur les durées d’utilité

estimées suivantes :
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- Logiciel : 1a 5 ans
-Brevet:1a5ans
- Contrats d’électricité : 20 ans

1.3.3 - Dépréciation des actifs

Conformément a IAS 36 « Dépréciation d’actifs », le Groupe examine régulierement s’il existe
des indices de perte de valeur des actifs incorporels et corporels a durée d’utilité déterminée.
S’il existe de tels indices, le Groupe effectue un test de perte de valeur afin d’évaluer si la
valeur comptable de I'actif n’est pas supérieure a sa valeur recouvrable, définie comme la
valeur la plus élevée entre la juste valeur diminuée des co(ts de sortie et la valeur d’utilité. Le
goodwill et les immobilisations incorporelles non amorties font I'objet d’un test de perte de

valeur annuel.

Les actifs qui ne générent pas d’entrée de trésorerie largement indépendantes des autres
actifs sont regroupés dans des Unités Génératrices de Trésorerie (UGT). Le Groupe a retenu

comme UGT chaque projet.

Ainsi, les pertes de valeur des immobilisations en-cours dans les sociétés de projet sont

évaluées projet par projet, en fonction des risques pesant sur chaque projet.

Dans le cadre de I'activité du Groupe Valorem, seuls les projets ayant une rentabilité suffisante
a l'origine sont construits et opérés. Dans la mesure ou, sans incident de production, les
ressources générées par le projet sont prévisibles, le risque de ne pas générer le niveau de
flux de trésorerie attendu est faible. Sur la base de son expérience historique, le Groupe
procede a une revue de son portefeuille de projets en cours et effectue un test de perte de

valeur des projets présentant une incertitude.

La valeur recouvrable est généralement évaluée sur la base de la valeur d’utilité qui

correspond a une actualisation des flux de trésorerie générés par 'UGT.

Les données utilisées pour mettre en ceuvre les tests par la méthode des flux de trésorerie
actualisés sont issues des business plans des projets et couvrent la durée des contrats de vente

d’électricité. Les hypothéses sous-jacentes sont mises a jour a la date du test.
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1.3.4 - Stocks et en-cours

Les stocks et encours sont évalués au plus faible du co(it et de la valeur nette de réalisation.

Les stocks sont principalement constitués de travaux en cours relatifs a la part externe des
projets en cours de développement, la part interne étant comptabilisée en immobilisation. La
valorisation des en-cours de production est effectuée selon les principes suivants : prise en
compte des heures de travail liées a la production, des charges directes et indirectes de

production ainsi que les colts d’emprunts.

Ces travaux concernent I'ensemble des projets en cours de développement, depuis le dépot

de la demande d’autorisations jusqu’au financement bancaire.

1.3.5 - Actifs financiers non dérivés

Les actifs financiers sont constitués des créances d’exploitation, des dépots de garanties, des
dépots a termes, des préts, des titres non consolidés ainsi que de la trésorerie et des

équivalents de trésorerie.

Les actifs financiers sont initialement comptabilisés a la juste valeur augmentée des frais de
transaction directement attribuables le cas échéant. Par la suite, ils sont évalués a la juste

valeur ou au colt amorti selon la catégorie d’actifs a laquelle ils appartiennent.
Le classement des actifs financiers retenu est fonction de deux critéres cumulatifs :

e Le modele économique que suit le Groupe pour la gestion des actifs financiers ;
e Etles caractéristiques des flux de trésorerie contractuels de I'actif financier, selon que
celui-ci correspond ou non a des remboursements de principal et a des versements

d’intéréts uniquement.
Les actifs financiers sont ainsi classés et évalués comme suit :

e Les créances d’exploitation, les dépots de garantie, les dépbts a terme sont
comptabilisés au co(it amorti ;

e Les équivalents de trésorerie du type OPCVM/SICAV sont évalués a leur juste valeur
par le biais du résultat net ;

e Les titres non consolidés sont évalués a la juste valeur par le biais du résultat net ;
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Les créances clients et actifs de contrat (factures a établir) sont dépréciés a hauteur des pertes

attendues sur la durée de vie des créances conformément a IFRS 9.

1.3.6 - Passifs financiers non dérivés

Les passifs financiers comprennent les dettes financiéres et les dettes d’exploitation.

Les emprunts sont initialement comptabilisés a la juste valeur d’origine diminuée des co(ts
de transaction directement attribuables le cas échéant. A chaque cl6éture, les emprunts sont

évalués au co(t amorti en utilisant la méthode du taux d’intérét effectif.

Le Groupe a consenti a des tiers détenant des participations ne donnant pas le contréle dans
certaines sociétés consolidées, des options de vente sur tout ou partie de leur participation
dans ces sociétés. Une dette financiere a ainsi été constatée pour un montant correspondant
a la valeur actuelle du prix d’exercice de I'option, en contrepartie des capitaux propres a la

date de transition.

1.3.7 - Instruments financiers dérivés

Dans le cadre de ses opérations de financement, le Groupe souscrit des emprunts a taux
variable. Conformément a sa politique de couverture des risques financiers, le Groupe a
systématiquement recours a des instruments financiers dérivés (des swaps de taux) afin de

couvrir le risque de taux d’intérét des emprunts a taux variable.

Les instruments financiers dérivés ayant une juste valeur positive sont comptabilisés a I'actif

et ceux ayant une juste valeur négative sont comptabilisés au passif.

Lorsqu’ils ne sont pas considérés comptablement comme des instruments de couverture de
flux futurs de trésorerie (cash-flow hedge), les variations de juste valeur de ces instruments
sont enregistrées en résultat. Dans le cas contraire elles sont comptabilisées en autres
éléments du résultat global recyclable pour la part efficace de la couverture et en résultat

financier pour la part inefficace.

1.3.8 - Provisions et passifs éventuels

Une provision est constituée dés lors qu’il existe une obligation actuelle (juridiqgue ou

implicite) résultant d’'un événement passé a I'égard d’un tiers, dans la mesure ou elle peut
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étre estimée de facon fiable et qu’il est probable qu’elle se traduira par une sortie de

ressources pour le Groupe.

Les provisions sont évaluées en application de la norme IAS 37 « Provisions, passifs éventuels
et actifs éventuels » sur la base de I'estimation la plus probable de la dépense nécessaire pour
éteindre I'obligation. Lorsque I'effet de la valeur temps est significatif, le montant de la
provision est actualisé. Si le montant ou I'échéance ne peuvent étre estimés avec
suffisamment de fiabilité, il s’agit alors d’un passif éventuel qui constitue un engagement hors

bilan.
Provision pour démantélement

Lorsqu’une obligation légale ou contractuelle de démanteler une centrale existe, une
provision pour démantelement est constatée en contrepartie de I'immobilisation afférente,
dont le co(t fait I'objet d’une estimation réguliére, sur la base d’une obligation légale. En cas
de changement significatif de I’estimation conduisant a une augmentation de la provision, la
valeur nette de l'immobilisation afférente est également augmentée. Si le changement

conduit a diminuer la provision, une dépréciation de I'immobilisation est comptabilisée.

1.3.9 - Engagements de retraite

A son départ en retraite, le personnel des sociétés du Groupe percoit des indemnités de fin
de carriere selon les regles définies dans la convention collective applicable ou le droit

commun.

Ces engagements constituent des régimes a prestations définies qui figurent au passif du bilan

en provisions.

Le montant de I'engagement est calculé selon une méthode actuarielle qui tient compte du
taux de rotation des salariés, de leur espérance de vie, du taux de progression des salaires et
d’un taux d’actualisation. Le calcul est réalisé selon la méthode des unités de crédit projetées

avec salaire de fin de carriére.

Le colt des services est comptabilisé en charges de personnel. Il comprend le co(t des services
rendus au cours de la période, le co(t des services passés résultant de la modification ou de
la réduction d’un régime, intégralement comptabilisé en résultat de la période au cours de

laquelle il est intervenu, et les pertes et gains résultant des liquidations.
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La charge d’intérét est comptabilisée en autres charges et produits financiers, est constituée

de l'effet de désactualisation des engagements.

Les réévaluations du passif (écarts actuariels) sont comptabilisées en autres éléments non

recyclables du résultat global.

1.3.10 - ImpOts et taxes

Impots sur les résultats

Les impOts sur les résultats comprennent la charge (le produit) d’imp6t exigible et la charge
(le produit) d’'impot différé, calculés conformément aux législations fiscales en vigueur dans
les pays ou les résultats sont taxables. Les impots exigibles et différés sont généralement
comptabilisés en résultat sauf s’il se rattache a un regroupement d’entreprises ou a des
éléments qui sont comptabilisés en autres éléments du résultat global ou directement en

capitaux propres, de facon symétrique a I'opération sous-jacente.

La charge (le produit) d'imp6t exigible est le montant estimé de I'imp6t da au titre du résultat
imposable de la période, déterminé en utilisant les taux d’'impot adoptés ou quasi adoptés a
la date de cloture. L'imp6t différé résulte des différences temporelles entre les valeurs
comptables des actifs et des passifs et leurs bases fiscales. Cependant, aucun imp6t différé

n’est constaté pour les différences temporelles générées par :

e La comptabilisation initiale d’un actif ou d’un passif dans une transaction qui n’est pas
un regroupement d’entreprises et qui n’affecte ni le bénéfice comptable, ni le bénéfice
imposable (perte fiscale) a la date de transaction ;

e Des participations dans des filiales, co-entreprises et entreprises associées des lors que
le Groupe contréle la date a laquelle les différences temporelles s’inverseront et qu’il

est probable que ces différences ne s’inverseront pas dans un avenir prévisible.

Les actifs et passifs d'impot différé sont évalués aux taux d’'impd6t attendus sur I'exercice au
cours duquel I'actif sera réalisé ou le passif réglé et qui ont été adoptés ou quasi adopté a la
date de cl6ture. Les imp0ts différés sont revus a chaque cléture pour tenir compte notamment
des changements de législation fiscale et des perspectives de recouvrement des différences
temporelles déductibles. Les actifs d'impo6t différé ne sont comptabilisés au titre des

différences temporelles déductibles et des pertes fiscales et crédits d’imp6t non utilisés que
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dans la mesure ou il est probable que le Groupe disposera de bénéfices futurs imposables sur
lesquels ceux-ci pourront étre imputés. Les bénéfices futurs imposables sont évalués par
rapport au renversement des différences temporelles imposables. Si le montant des
différences temporelles ne suffit pas a comptabiliser I'intégralité d’un actif d'imp6t différé, les
bénéfices futurs imposables, ajustés du renversement des différences temporelles, sont

évalués par rapport au plan d’activité de chacune des filiales du Groupe.

Le Groupe a choisi de comptabiliser la CFE en résultat opérationnel, dans le poste « Impots et
taxes », et a considéré que l'assiette de la CVAE entrait dans le champ d’application de la

norme IAS 12 « Impots sur le résultat ».

1.3.11 - Chiffre d’affaires

Conformément a IFRS 15 « Produits des activités ordinaires tirés de contrats conclus avec des
clients », le chiffre d’affaires est comptabilisé lorsque chaque obligation de performance est
satisfaite, a savoir lorsque le contréle du bien ou du service est transféré au client pour le

montant qu’elle s’attend a recevoir.

Le chiffre d’affaires est essentiellement constitué des :

Ventes d’électricité produite au niveau des unités de production. Cette électricité est
vendue conformément aux différents contrats dont les prix de vente sont définis par
décrets.

e Ventes de services provenant de :

e Laréalisation de contrats de construction de parcs

e La fourniture de services de développement, d’exploitation et de maintenance de

parcs.

Concernant les ventes d’électricité, le chiffre d’affaires comptabilisé correspond, pour chaque
centrale, a la vente d’électricité produite et cédée a I'opérateur conformément aux différents
contrats, garantissant notamment les prix de vente en fonction des volumes produits et cédés.
Le chiffre d’affaires est calculé sur la base de MWh effectivement livrés, ce qui constitue
I'obligation de performance, sur la période concernée. Ces contrats sont généralement
conclus pour des durées de 20 ans. Ces contrats contiennent une seule obligation de

performance dont le chiffre d’affaires est comptabilisé en continu. Le Groupe utilise
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I’exemption lui permettant de comptabiliser son chiffre d’affaires mensuellement au fur et a
mesure de son droit a facturer. Ces contrats prévoient un paiement mensuel de la production
d’électricité.

Concernant les ventes de services, elles regroupent principalement les constructions de parcs

pour lesquels le Groupe réalise la maitrise d’ouvrage et les activités de maintenance :

Le chiffre d’affaires de construction repose sur le contrat qui peut prendre la forme d’un
contrat clés en main, ou de service (assistance, maitrise d’ouvrage). Il est comptabilisé a
I'avancement par les codts.

Le chiffre d’affaires des activités de maintenance ou d’exploitation repose sur des contrats
pluriannuels dont la durée est comprise en général entre 1 et 10 ans. Il est comptabilisé de
facon linéaire.

Certains contrats peuvent intégrer des clauses de disponibilités ou de performance donnant
lieu a des pénalités qui sont prises en compte dans la reconnaissance initiale du chiffre

d’affaires, sauf s’il est hautement probable qu’elles ne soient pas encourues.

1.3.12 - Autres produits et autres charges opérationnels non courants

Les « Autres produits opérationnels non courants» et les «Autres charges
opérationnelles non courantes » sont des éléments peu nombreux, bien identifiés, non
récurrents, significatifs au niveau de la performance consolidée, et généralement repris dans
la communication financiére de I'entreprise. Ils sont présentés de maniére distincte dans le

compte de résultat et comprennent un nombre limité de produits ou de charges tels que :

e Certaines plus et moins-values de cession d’actifs non courants corporels ou
incorporels ;

e Certaines dépréciations d’actifs non courants corporels ou incorporels ;

e Certaines charges de restructuration ;

e Des provisions relatives a un litige majeur pour I'entreprise.

1.3.13 - Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie et les équivalents de trésorerie incluent les disponibilités bancaires ainsi que les
placements a court terme, tres liquides qui sont facilement convertibles en un montant connu

de trésorerie et qui sont soumis a un risque négligeable de changement de valeur.
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1.3.14 - Contrats de location

Conformément a IFRS 16 « Contrats de location », le Groupe évalue, a la signature d’un

contrat, si celui-ci est ou contient un contrat de location.

Le contrat est ou contient un contrat de location s’il confere le droit de contréler I'utilisation
d’un actif identifié pour une période de temps en échange d’une contrepartie. Pour évaluer si
un contrat donne le droit de contréler un actif identifié tout au long de la durée d’utilisation

du bien, le Groupe évalue si :

e Le contrat implique I'utilisation d’un actif identifié : ceci peut étre spécifié de facon
explicite ou implicite, et doit étre physiquement distinct ou représenter
substantiellement la capacité d’un actif physiquement distinct. Si le bailleur possede
un droit substantiel de substitution, alors I'actif n’est pas identifié ;

e Le Groupe a le droit d’obtenir la quasi-totalité des avantages économiques de
I"utilisation de I'actif tout au long de la période d’utilisation

e Le Groupe a le droit de décider de I'utilisation de I'actif. Le Groupe a ce droit lorsqu’il
dispose des droits de décision les plus pertinents pour déterminer comment et dans
qguel but est utilisé I'actif. Dans de rares cas, lorsque la décision sur la maniéere et
I'objectif dont I'actif est utilisé est prédéterminée, le Groupe a le droit de diriger
I"utilisation de I'actif si :

e Le Groupe a le droit d’exploiter I'actif, ou

e Le Groupe a congu le bien d’'une maniéere qui prédétermine comment et a quelles fins

il sera utilisé.

Le Groupe est amené a louer des terrains pour ses installations de production d’électricité,
des bureaux pour ses activités administratives ainsi que des véhicules et du matériel
administratif. Il a en revanche été déterminé que les contrats clients de fourniture d’électricité
ne remplissent pas la définition d’un contrat de location compte tenu de I'absence de droit de

diriger I'utilisation de I'actif.

Les contrats de locations de terrains de parcs éoliens et photovoltaiques ont généralement
des durées non résiliables entre 20 et 25 ans, incluant des options de renouvellement a la

main du Groupe. Les durées retenues par le Groupe n’incluent pas les périodes de
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renouvellement dans la mesure ou actuellement le Groupe n’a pas de contrats suffisamment

anciens permettant de savoir s’ils exerceront ou non leurs clauses de renouvellement.
Il s’agit principalement de loyers fixes indexés.

Des servitudes de surplomb et altius tollendi liées au passage des pales de I'éolienne, des
servitudes de passage ainsi que des servitudes de tréfonds pour le passage de cables
électriques enterrés sur les terrains adjacents aux parcs photovoltaiques sont octroyées sur
les mémes durées en général que les baux des terrains et font I'objet de versement
d’indemnités ponctuelles ou étalées dans le temps. Conformément aux criteres ci-dessus, il a
été déterminé que les servitudes de surplomb, altius tollendi et de tréfonds remplissent la
définition des contrats de location contrairement aux servitudes de passage dont les loyers

ont ainsi été exclus de la dette locative

Concernant les bureaux, les baux correspondent principalement a des baux 3-6-9 dont la
durée exécutoire retenue est généralement de 9 ans. En effet, les emplacements ne sont pas
stratégiques, les agencements ne sont pas significatifs et il n’existe pas d’autres types de

pénalités économiques. Il s’agit principalement de loyers fixes indexés.

Les contrats de location des véhicules et matériels informations ont des loyers fixes et des

durées entre 3 et 6 ans.

Au début d’un contrat, le Groupe comptabilise un actif « droit d’utilisation » en contrepartie

d’une dette locative.

L'actif « droit d’utilisation » est initialement évalué au co(t, qui correspond au montant initial
de la dette locative ajustée de tout paiement de loyers déja effectué a la date de début du
contrat loyers, additionnée de tous les co(ts directs marginaux encourus, déduction faite des

primes incitatives de location regues le cas échéant.

L'actif « droits d’utilisation » est ensuite amorti selon la méthode linéaire a partir de la date
d’entrée en vigueur du contrat jusqu’a la date de fin du contrat. En outre, la valeur de I’actif
« droits d’utilisation » est ajustée pour tenir compte de certaines réévaluations de la dette

locative et le cas échéant, diminuée en cas de pertes de valeur, conformément a IAS 36.
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La dette locative est initialement évaluée a hauteur de la valeur actuelle des loyers qui ne sont
pas payés au commencement du contrat, actualisés en utilisant le taux marginal d’emprunt

du preneur qui serait obtenu pour une duration équivalente a celle du contrat de location.

Les paiements de location inclus dans I’évaluation de la dette locative comprennent les

éléments suivants :

e Les paiements fixes, y compris les paiements fixes en substance ;
e Les paiements locatifs variables qui dépendent d’un indice ou d’un taux initialement

évalué a I'aide de I'indice ou du taux a la date d’entrée en vigueur ;

La dette locative est réévaluée en cas de variation des loyers futurs résultant d’un changement
d’indice ou de taux ou si le Groupe modifie son évaluation quant a I'opportunité d’exercer une

option d’achat, de prolongation ou de résiliation.

Lorsque la dette locative est réévaluée, un ajustement est apporté a la valeur comptable de
I'actif lié aux droits d’utilisation ou est comptabilisé en résultat si le montant de I'actif lié aux

droits d’utilisation a été réduit a zéro.

Enfin, le Groupe a choisi de ne pas comptabiliser les actifs liés au droit d’utilisation et les dettes
locatives pour les contrats a court terme, dont le bail a une durée inférieure ou égale a 12
mois, ainsi que les locations d’actifs de faible valeur (inférieure a 5 000 euros). Ces loyers sont

comptabilisés en charges.
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NOTE 2 — PERIMETRE DE CONSOLIDATION

VALOREM détient le pouvoir sur I'entité émettrice permettant d’intégrer les sociétés en
intégration globale : 'ensemble des contrats relatifs au développement, a la construction, a

I’exploitation et a la gestion sont contractualisés avec VALOREM.

En pratique, seule VALOREM a une expérience du secteur des énergies renouvelables. Le
Groupe a la charge de la gestion quotidienne des opérations de la société, au travers du

contrat d’exploitation et de gestion administrative et commerciale.

Les sociétés sont incluses dans le périmetre de consolidation lorsque le financement a été

effectué ou lorsque des salariés sont présents.

Les sociétés consolidées et mises en équivalence au sein du le périmétre de consolidation sont

les suivantes :
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2020-12 2019-12
Code Nom SIREN Taux d'intérét c’\(;l:;r:)(l)i?jl;t(ijoen Taux d'intérét c’:rei;r(])?izt;?oen
EO1 VALOREM 395 388 739 100% Mére 100% Mére
E02 OPTAREL 441 054 038 99,96% IG 99,96% G
E05 VAL GREEN 2 483 457 800 100,00% IG 100,00% IG
E16 VALEMO 487 803 777 100,00% IG 100,00% G
E18 SAINT POLY CARPE ENERGIES 491 799 003 100,00% IG 100,00% IG
E19 SAINT SALVAY RE ENERGIES 487 803 835 100,00% IG 100,00% G
E21 VERAZA ENERGIES 491 802 484 100,00% IG 100,00% IG
E31 VAL GREEN 497 969 683 100,00% IG 100,00% G
E32 VALREA 494 550 734 100,00% IG 100,00% G
E37 AMOURES-BOUISSAC ENERGIES 501 419 600 100,00% IG 100,00% G
E41 VALEOL 503 934 754 100,00% IG 100,00% G
E45 AVRE ENERGIES 515375517 100,00% IG 100,00% G
E127 SAINT AMANS ENERGIES 517 942 595 100,00% IG 100,00% G
E55 Valorem PEE 523787 711 100,00% IG 100,00% IG
E100 LHUITRE ENERGIES 487 802 266 16,66% MEE 16,66% MEE
E89 SOULANES ENERGIES 487 695 124 20,00% MEE 20,00% MEE
E93 SAINTE ROSE ENERGIES 531 817 567 65,00% IG 65,00% G
E68 LES ROY EUX ENERGIES 751093 725 50,00% MEE 50,00% MEE
E69 LE HAUT BOSQUET ENERGIES 751 091 075 50,00% MEE 50,00% MEE
E126 DAMPIERRE et MASSAY ENERGIES 513 072 587 100,00% IG 100,00% G
E76 BAALON ENERGIES 793 320 292 100,00% IG 100,00% G
E90 VALOREM CARAIBES 792 430 936 100,00% IG 100,00% G
E103 VALDENOR 483 866 828 100,00% IG 100,00% G
E113 LOUPDAT ENERGIES 524 091 469 50,00% MEE 50,00% MEE
E122 PLUMIEUX ENERGIES 818 940 835 70,00% IG 70,00% IG
E124 CCEUR MEDOC ENERGIES 819 808 106 51,00% MEE 51,00% MEE
E131 RESSE ENERGIES 840 051 700 100,00% IG 100,00% IG
E132 BOIS D'OLIVET ENERGIES 828978 478 100,00% IG 100,00% G
E145 HOMBLEUX ENERGIES 520 363 490 100,00% IG 100,00% IG
E142 PONTENX LES FORGES ENERGIE 830 340 691 61,00% IG 61,00% IG
E44 EOLIENNES EN ACTION 512 170 432 100,00% IG 100,00% G
E30 LA LIMOUZINIERE ENERGIES 494 943 715 38,00% MEE 38,00% MEE
E14 MEZZA ENERGIES 487 803 819 100,00% IG 100,00% G
E109 VASCO ENERGIES 824 534 846 100,00% IG 100,00% G
E08 DOSNON ENERGIES 487 805 020 100,00% IG 100,00% G
E11 LA PLANCHE ENERGIES 484 739 743 100,00% IG 100,00% IG
E98 BEUVRAIGNES ENERGIES 481 793 701 100,00% IG 100,00% G
E94 PAY S DE RETZ ENERGIES 482 866 076 100,00% IG 100,00% IG
E38 FERME EOLIENNE DE SMCC 480 108 828 100,00% IG 100,00% G
E12 LAUCOURT ENERGIES 481 555 753 100,00% IG 100,00% IG
E20 SOR ENERGIES 487 761 397 100,00% IG 100,00% G
E33 THIBIE ENERGIES 498 859 693 100,00% IG 100,00% G
E03 CRIEL ENERGIES 452 536 881 100,00% IG 100,00% G
E17 SAINT HILAIRE ENERGIES 487 803 587 100,00% IG 100,00% G
E102 LA LUZETTE ENERGIES 517 981 908 65,00% IG 65,00% IG
E50 CORROY ENERGIES 519 029 474 100,00% IG 100,00% G
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2020-12 2019-12

Code Nom SIREN Taux d'intérét chél:g;cl)izit?oen Taux d'intérét c’\élrei;:?izzt?oen

E42 VALFIN 503 592 495 100,00% IG 100,00% G

E95 HONKAMAKI WIND FARM OY NI 100,00% IG
E136 VOYRINKANGAS WIND FARM OY NI 100,00% G
E137 SAUNAMAA WIND FARM OY NI 100,00% IG
E111 MATKUSSAARI WIND FARM OY 100,00% IG 100,00% G
E110 KALISTANNEVA WIND FARM OY 100,00% IG 100,00% IG

E80 MEZZA 2 813707 072 100,00% IG 100,00% G

E04 AUNIS ENERGIES 481 793 149 100,00% IG 100,00% G

E07 CHALEONS ENERGIES 487 802 159 100,00% IG 100,00% G

E22 ALBINE ENERGIES 482 405 198 100,00% IG 100,00% G

E46 SANTERRE ENERGIES 515 379 758 100,00% IG 100,00% G

E29 TELLAY ENERGIES 484 739 172 100,00% IG 100,00% G

E79 ANGERVILLE ENERGIES 494 415 169 100,00% IG 100,00% IG

E86 PUY BACOT ENERGIES 524 095 635 100,00% IG 100,00% G

E88 LES POINTES ENERGIES 503 450 462 100,00% IG 100,00% IG
E115 ABLAINCOURT ENERGIES 531 817 427 100,00% IG 100,00% G
E144 BRACH ENERGIES 524 091 725 100,00% IG 100,00% IG

E99 TERRES FROIDES ENERGIES 487 803 728 100,00% IG 30,00% G

E35 AZERABLES ENERGIES 498 219 526 100,00% IG 100,00% G

E34 SAINT SEBASTIEN ENERGIES 498 225 507 100,00% IG 100,00% G
E125 MEZZA 4 839 844 123 100,00% IG 100,00% G
E128 ALZONNE ENERGIES 789 244 399 98,87% IG 98,87% G
E107 BILLOM ENERGIES 524 093 069 100,00% IG 100,00% G
E135 CAMIAC ENERGIES 524 100 401 100,00% IG 100,00% G
E116 NOE ENERGIES 789 243 409 100,00% IG 100,00% G
E119 LASSICOURT ENERGIES 822729 737 83,00% IG 83,00% IG
E129 MEZIERES 823713920 100,00% IG 100,00% G
E140 MEZZA 5 850 245 218 85,00% IG 51,00% MEE
E138 HOLD COFHA 1 851 541 391 85,00% IG 51,00% MEE
E139 HOLD CO FHA 2 851 453 480 NI 51,00% MEE
E143 FORCE HY DRAULIQUE ANTILLAISE 429 346 463 85,00% IG 51,00% MEE
E130 MEZOS ENERGIES 823719 961 100,00% IG

E141 MONTBARTIER ENERGIES 823 854 005 100,00% IG

E146 SAINT PERE EN RETZ 214 401 879 100,00% IG

E147 MAILLOL ENERGIES 829 738 913 100,00% IG

E152 MEZZA 6 850 482 399 100,00% IG

E153 PINVERT 823 855978 100,00% IG

E154 LA POUYERE 830 375 622 100,00% IG

E155 LA TOUR BLANCHE 832 282 479 100,00% IG

E156 SAINT MARCEL 818 006 215 100,00% IG

E161 VALOREM ENERGIES FINLAND 100,00% IG

E162 REN VALOREM HELLAS 100,00% IG

E58 TOTES ENERGIES 524 096 880 100,00% IG

IG: Intégration Globale

MEE: Mise en Equivalence

NI : Non Intégrée
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NOTE 3 - COMPARABILITE DES COMPTES & EVENEMENTS
SIGNIFICATIFS

3.1 - Evénements significatifs 2020

L'année a été marquée par 2 opérations clés pour le groupe : les refinancements de 13 actifs
éoliens et solaires (opération ELCANO) et de 14 centrales hydrauliques aux Antilles

(portefeuille France Hydraulique Antillaise dit « FHA »)

Ces deux excellentes nouvelles participent a I'atteinte des objectifs fixés dans le cadre de la

stratégie du Groupe.

Avant la restructuration, les projets figurant dans le périmetre ont été financés au niveau de
chacune des 13 sociétés avec des préteurs externes au groupe. La restructuration a consisté a
réalisé un refinancement total au niveau de Mezza 2 et FHA. L'objectif étant d’améliorer les
conditions de financement pour le groupe Valorem. Ainsi 13 emprunts totalisant 235 millions
d’euros ont été remboursés et un nouvel emprunt de 290 M€ a été souscrit, entrainant un
colt de débouclage des swaps de 21 millions d’euros et 3 millions d’euros de pénalité de

remboursement anticipés.

Concernant FHA, de la méme facgon, une dette de 49 millions d’euros a été remboursée et une

nouvelle dette de 53 millions d’euros a été souscrite.

Ensuite, avec l'acquisition de 34% supplémentaires dans le groupe FHA, VALOREM devient le

premier producteur d’énergie renouvelable en Guadeloupe.

Cet investissement permet également au groupe de s’ouvrir a un développement plus large
en Martinique et en Guadeloupe et permet a sa filiale VALEMO de monter en puissance sur

une technologie qui permet de diversifier le mix VALOREM : I'hydroélectricité.

Concernant la vérification de comptabilité effectuée en 2018, VALOREM a contesté le
redressement et les discussions avec I'administration ont permis d’aboutir a un accord quant

a un quantum de provision déductible en 2019.
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Dans ce contexte, une provision pour imp6t avait été dotée pour un montant de 5,2 M€ en
2019, venant compléter la provision dotée en 2018 a hauteur de 4,7 M€ pour tenir compte de
I'impact estimé sur les années 2017 et 2018. Elle permettait de couvrir les conséquences
financiéres du contrdle fiscal notamment en termes de pénalités (858 K€) et intéréts de retard

(67 KE).

Au 31 décembre 2020, la provision a été reprise a hauteur de 2,5 M€ suite a I'avis de mise en
recouvrement regu début 2021 au niveau du groupe fiscal. Elle tient compte des
dégrévements d'IS au titre des exercices 2016 et 2019. Ainsi, la provision totale ressort a 7,4

M€ a la cl6ture qui sera réglée de fagon étalée sur 2 ans.

Les modalités de calcul de la provision pour dépréciation des en-cours et des créances ont été
modifiées en 2019, selon une nouvelle méthode qui est désormais conforme aux regles

comptables et aux exigences de I'administration fiscale.

Le 30 janvier 2020, I’Organisation mondiale de la Santé a déclaré I'état d’urgence de santé
publique de portée internationale a la suite de la propagation du virus du COVID-19 et I'a
qualifié de pandémie le 11 mars 2020. En réponse a cette crise sanitaire, les gouvernements
du monde entier ont été dans I'obligation d’adopter des mesures restrictives sociales et
économiques afin de contenir la circulation du virus. Ces mesures ont notamment déclenché
des perturbations importantes pour les entreprises, entrainant un ralentissement
économique mondial. Dans ce contexte, la premiére responsabilité du Groupe a été de
préserver la santé de I'ensemble de ses collaborateurs tout en poursuivant ses activités. Le
Groupe a ainsi limité les déplacements du personnel, a massivement déployé des modes de
travail alternatifs et a recouru au télétravail lorsque cela était possible. Le Groupe est ainsi
parvenu a poursuivre son développement et a maintenir une croissance dynamique de son
chiffre d’affaires et de son EBITDA tout en préservant sa trésorerie et sa liquidité tout au long
de la période. Le Groupe a eu recours aux mesures d’accompagnement gouvernementales et
a obtenu un prét garanti par I'Etat de 33 millions d'euros. Les actifs du Groupe opérant tres
majoritairement dans le cadre de contrats long terme d’achats d’électricité n’ont pas été
affectés par les fluctuations du marché. Le Groupe n’a ainsi pas identifié d’indice de perte de
valeur susceptible d’affecter ces actifs. En outre, la crise n’a pas fait apparaitre de nouveaux

facteurs de risques significatifs grace a la résilience du modeéle d’affaires du Groupe qui lui a
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permis de continuer a opérer normalement ses actifs en opération, a mettre en service de

nouveaux actifs et a développer de nouveaux projets.
3.2 - Entrées dans le périmetre de consolidation

Les sociétés suivantes sont entrées dans le périmétre de consolidation sur I’'exercice 2020 du
fait du niveau de maturité des projets correspondants et de leurs dettes respectives qui ont
été levées : Mezos, Pinvert, Mezza 6, Montbartier, Saint-Pére-En-Retz, Totes, Maillol, La
Pouyere, La Tour Blanche et Saint-Marcel. A ces SPV, s"accompagne I'entrée de 2 holdings :
Ren Valorem Hellas et Valorem Energies Finland (holdings accueillant les activités de

développement en Gréce et en Finlande).

Le Groupe a pris une part complémentaire dans le sous-groupe Force Hydraulique Antillaise.

Son taux de détention passe ainsi de 51% a 85%.

La société FHA 1 a absorbé la société FHA 2 sur 'exercice.
3.3 - Sorties du périmetre de consolidation

En 2020, la société Valfin a cédé les 10% qu’elle détenait dans les sociétés Saunamaa et

Voyrinkangas.

3.4 - Changements de méthode de consolidation

Au 31 décembre 2020, a la suite de I'augmentation des titres détenus par le groupe, les
sociétés MEZZA 5, FHA 1 et FHA sont consolidées selon la méthode de I'intégration globale

contrairement a 2019 ou elles étaient consolidées selon la méthode de la mise en équivalence.

Pour chacune des décisions permettant de diriger les activités pertinentes de la société,
I'approbation de I'actionnaire minoritaire était obligatoire. Valorem n’avait donc pas la
possibilité d’exercer seule ces activités. |l n’était ainsi pas possible de démontrer le contréle

exclusif par Valorem, le sous-groupe était donc consolidé par mise en équivalence.

Cette opération ayant eu lieu le 18 décembre 2020, par simplification, ce changement de

méthode a été appliqué au 31 décembre 2020
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NOTES ANNEXES AUX POSTES DE L"ACTIF

NOTE 4 — IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Variation des immobilisations incorporelles au 31 décembre 2020

. - - . Entrée de Sortie de
Variations des valeurs brutes 2019-12  Acquisition Diminution PP PN Autres 2020-12
périmétre périmetre
En milliers d'euros
Frais de recherche et développement 1675 - - - - 1675
Concessions, brevets et droits similaires, brevets, licences ...... 1909 147 - - - - 2 056
Immobilisations incorporelles en cours ...........cccocceiiiiiiiiiniiens 2193 603 - - - - 2796
Autres immobilisations incorporelles .. 225 - - - - - 225
Total valeurs brutes 6 002 749 - - - - 6751
. . Entrée de Sortie de
Variations des amortissements 2019-12  Acquisition Diminution PP U Autres 2020-12
périmétre périmetre
En milliers d'euros
Amortissements des frais de développement (281) (335) - - - - (616)
Amortissements concessions, brevets & droits similaires .......... (1.802) (102) - - - - (1 904)
Dépréciations des immos iNCOrP €N COUS ........cccurvvveieeierrnenns (245) (71) 92 - - - (224)
Amortissements des autres immos INCOrP. .......cc.cceeverieeiirennnn. (11) 9) - - - - (20)
Total dépréciations et amortissements (2 338) (518) 92 0 0 0 (2 764)
Immobilisations incorporelles 3663 232 92 0 0 0 3987
. as . .1 . -
Variation des immobilisations corporelles au 31 décembre 2020
. . Nouveaux . Entrée de Sortie de
Variations des valeurs brutes 2019-12 Acquisitions Cessions Fin de contrat PRI PR Autres 2020-12
contrats périmeétre périmetre
En milliers d'euros
Terrains 187 - - - - 14 - - 201
Constructions 27101 - - - - 117 - 2720 29939
Installations techniques, matériel & outillage ..... 421 036 35 (621) - - 78 066 - 67 770 566 286
Autres immc 1s corporelles 58 758 170 (11 - - 50 - 15384 74351
Immobilisations corporelles en cours 119 076 93013 (30) - - 57 - (86 818) 125 298
Avances et s/immo. corp. - - - - - - - - -
Droits dutilisation 34976 - - 9573 (1550) 3854 - - 46 853
Total valeurs brutes 661 134 93217 (662) 9573 (1 550) 82158 (943) 842928
Variations des amortissements 2019-12 Dotation Reprise Nouveaux Fin de contrat Erymeg de Srome‘de Autres 2020-12
contrats périmetre périmetre
En milliers d'euros
Anmortissement sur agencements et aménagements de terrains ....... - - - - - - - -
Amortissements des constructions ..... (6322) (1356) - - 117) - - (7 795)
Amortissements install tech. matériel & outil. ... (46 105) (25 544) 362 - (16 834) - - (88 120)
Amortissements des autres corp. (11318) (3215) 10 - (49) - - (14 572)
Dépréciations sur terrains - - - - - - - -
Dépréciations des immobilisations corp. en cours (1992) (728) - - - - (1077) (3797)
Dépréclallons avances et acomptes s/immo. cor| - - - - - - - -
Amortissements sur droits d'utilisation ... (7 229) (2637) - (141) 1550 (3023) - - (11 480)
Total amortissements (72 966) (33479) 373 (141) 1550 (20 023) (1077) (125 764)
Immobilisations corporelles 588 168 59 738 (290) (0) 62 136 (2020) 717 164
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En 2020, la colonne « Entrée de périmetre » correspond principalement au changement de

méthode de consolidation du sous-groupe FHA qui est intégré en intégration globale.

Les mouvements présentés en colonne « Autres» correspondent principalement aux
reclassements effectués suite aux mises en service des parcs précédemment en cours de
construction, du poste « immobilisations corporelles en cours » vers « constructions »,
« installations techniques, matériel et outillage » ou « autres immobilisations corporelles » et

a la constatation des actifs de démanteélement pour -545 K€ en 2020 et pour 965 K€ en 2019.

Variation des droits d’utilisation au 31 décembre 2020

Nouveaux Entrée de Sortie de

Variations des valeurs brutes des droits d'utilisations 2019-12 Acquisitions Cessions Fin de contrat . . . . Autres 2020-12
contrats périmétre périmetre

En milliers d'euros

Droits d'utilisations éoliens et pROtOVORAIGUES ...........ccoourvvvrriinniirinisniins 31453 - - 6885 - 3492 - - 41 830

Droits d'utilisation des locations i 2275 - - 2495 (1216) 363 - - 3916

Droits d'utilisation des métériels ir i 918 - - - (283) - - - 635

Droits d'utilisation des Matériels divers ... 331 - - 193 (51) - - - 473

Total valeurs brutes 34976 0 0 9573 (1550) 3854 0 0 46 853
Nouveaux Entrée de Sortie de

Variations des amortissements des droits d'utilisations 2019-12 Dotation Reprise Fin de contrat . . . . Autres 2020-12
contrats périmetre périmetre

En milliers d'euros

Anmortissements sur droits d'utilisations éoliens et photovoltaiques ............. (5387) (1856) (113) - (2721) - - (10077)

Anortissements sur droits d'utilisation des locations immobiliéres (1243) (511) (27 1216 (302) - - (867)

Amortissements sur droits d'utilisation des métériels informatiques ............ (408) (171) 283 - - - (296)

Amortissements sur droits d'utilisation des matériels divers ........................ (191) (100) 51 - - - (240)

Total amortissements (7 229) (2 637) 0 (141) 1550 (3023) 0 0 (11 480)

Droits d'utilisations 27747 (2637) 0 9432 (0) 831 0 0 35373

En 2020, la colonne « Entrée de périmetre » correspond principalement au changement de

méthode de consolidation du sous-groupe FHA qui est intégré en intégration globale.
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INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

NOTE 6 — TITRES MIS EN EQUIVALENCE

Valeur nette

IDENTIFICATION DES TITRES MIS EN EQUIVALENCE AU 31.12.2020 d'équivalence f:j:r"c?ése
des titres
En milliers d'euros
LA LIMOUZINIERE ENERGIES 0 9%
LES ROYEUX 0 @)
LE HAUT BOSQUET 0 @]
SOULANES ENERGIES 1315 136
LHUITRE ENERGIES 1158 132
LOUPDAT ENERGIES 0 (6)
CCEUR MEDOC 0 (24)
VOYRINKANGAS 0 0
SAUNAMAA 0 0
SOUS GROUPE FHA © (3250)
HOLD CO FHA 1 0 (2154)
HOLD CO FHA 2 0 (948)
MEZZA 5 0 1603
FORCE HY DRAULIQUE ANTILLAISE © (1782)
Total 2474 (2922)
FORCE
LA LIMOUZINIERE SOULANES
Poste ENERGIES ENERGIES LHUTREENERGIES ~ HYDRAULIQUE
ANTILLAISE
En milliers d'euros
Actif non courant 4626 20126 11 462
Actif courant 839 2947 2481
Total actif 5464 23073 13944 0
Capitaux propres (2 040) 9669 6958
Passif non courant 5400 10 615 5404
Passif courant 2104 2790 1581
Total passif 5464 23073 13944 0
Chiffre d'affaires 1316 3594 3064 4,356
Résultat net 251 678 792 (3 435)

Des passifs ont été comptabilisés au titre de I'obligation du Groupe de financer les pertes des

entreprises associées a hauteur de 2 188 K€ au 31/12/2020.
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Valeur nette

IDENTIFICATION DES TITRES MIS EN EQUIVALENCE AU 31.12.2019 d'équivalence :?:j:r'tc?;se
En milliers d'euros
LA LIMOUZ NIERE ENERGIES 34 (190)
LES ROY EUX 0 14
LE HAUT BOSQUET 0 14
SOULANES ENERGIES 1195 52
LHUITRE ENERGIES 1000 83
LOUPDAT ENERGIES 0 (36)
CCEUR MEDOC 0 (25)
VOYRINKANGAS 0 (40)
SAUNAMAA 0 (35)
SOUS GROUPE FHA 794 (216)
Total 3022 (379)
Post SOULANES LHUITRE ENERGIES HYD':ZTJCLIIE UE
oste ENERGIES Q
ANTILLAISE
En milliers d'euros
Actif non courant 20914 12 392 68 200
Actif courant 1839 1843 3881
Total actif 22754 14 235 72081
Capitaux propres 8126 5697 58 502
Passif non courant 11 980 7 003 9762
Passif courant 2 647 1534 3817
Total passif 22754 14 235 72081
Chiffre d'affaires 3157 3215 7 205
Résultat net 258 497 1435

Des passifs ont été comptabilisés au titre de I'obligation du Groupe de financer les pertes des

entreprises associées a hauteur de 1 188 K€ au 31/12/2019.
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opérateur ¢

NOTE 7 — ACTIFS FINANCIERS NON COURANTS

Variation des actifs financiers non courants au 31 décembre 2020

Entrée de Sortie de A Ecart de
Variation des actifs financiers non courants 2019-12 Augmentation  Diminution . N . N Réévaluation Reclassement Autres 2020-12
périmétre périmeétre conversion
En milliers d'euros
Titres de participation 3925 732 (79) (704) 3874
Versement restant a effectuer sur titres de part. non libérés .......... (8) 8 (0)
Préts aux p non 24217 757 (9811) - - - 15163
Actifs financiers dérivés non Courants ..o 695 (695) -
Dépots et versés 3889 87 (3359) 0 - - 617
Actifs financiers non dérivés non courants .......... 3822 1435 (1991) - - - 3266
Total valeurs brutes 36 540 3018 (15 240) (704) 0 (695) 0 0 22920
Entrée de Sortie de
Variations des dépréciations 2019-12 Dotations Reprises niree ortie Réévaluation Reclassement 2020-12
périmétre périmetre
En milliers d'euros
Dépréciations des titres de participations (1671) (2103) 1671 - - - (2103)
Dépréciations des préts aux entreprises non consolidées . (7774) (7831) 7959 - - - (7 645)
Total amortissements (9 445) (9.934) 9630 0 0 0 (9748)
Actifs financiers non courants 27095 (6915) (5 609) (704) 0 (695) 0 13171

En 2020, les mouvements présentés en colonne « Entrée de périmetre » correspondent a

I’augmentation des titres de MEZZA 5 ENERGIE chez VALOREM.

NOTE 8 — STOCKS ET EN-COURS

Présentation des stocks et en-cours au 31 décembre 2020

STOCKS ET EN-COURS 2020-12 2019-12

En milliers d'euros Brut Dépréciation Net Brut Dépréciation Net
Stocks M, fournitures et aut. APProvisioNNEMENLS .............cccererrririreeeeenieieicienens 42 8) 35 43 ®) 35
Stocks en cours 3295 34 3328 2086 (234) 1852
Stocks - pdts finis et intermédiaires 54 (18) 37 72 (18) 54
Total stocks et en-cours 3391 8 3399 2200 (259) 1941
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NOTE 9 -CLIENTS ET COMPTES RATTACHES, AUTRES

COURANTS

ACTIFS

Présentation des clients, comptes rattachés et autres actifs courants au 31 décembre 2020

CREANCES D'EXPLOITATION 2020-12 2019-12

En milliers d'euros Brut Dépréciation Net Net

Clients et comptes rattachés - Part < L an ......ccoccceeeereeiencrineieneesee e 23414 (2094) 21320 17 337
Clients et comptes rattachés - part <1 an ......ccooevevcciieiiiiiiiniieis 23414 (2 094) 21320 17 337
Créances sur personnel & 0rg. SOCIAUX ...........ccocurieiciiicieiieinieiniiens 89 - 89 19
Créances fiscales hors IS ... 33884 - 33884 36 502
Etat, Impot sur les bEnéfices ..o 93 - 93

Comptes courants - actif ... 3772 (657) 3115 12736
Autres créances 2558 - 2558 2021
Charges constatées d'avance ... 1181 - 1181 922
Autres actifs courants 41579 (657) 40 922 52 199
Total 64 993 (2752) 62 242 69 536

Les comptes courants actifs correspondent principalement aux avances de fonds aux sociétés

mises en équivalence et non consolidées.

Echéancier des créances d’exploitation

CREANCES D'EXPLOITATION 2020-12 <N+1 de N+2 a N+5 > N+5
En milliers d'euros

Clients et comptes rattachés - part < L an ........coccceeeerieineninieieseesee e 21320 21320
Clients et comptes rattachés - part <1an 21320 21320
Créances sur personnel & 0rg. SOCIAUX ..........veuierueureeriuererreieireaereeesessesseeneeens 89 89
Créances fiscales hors IS ..o 33884 33884
Etat, IMpot Sur Ies DENEFICES .......coiimiiiiii s 93 93
Comptes CoUrants - aCHf ..........cocouiiriririiicci e 3115 3115
AULTES CIEAMNCES ...t 2558 2558
Charges constatées d'avanCe .............cccccciiriciiiinn s 1181 1181
Autres actifs courants 40 921 40 921
Total 62 242 62 242
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Ancienneté des créances clients

Valeur comptables

2l cloture | Non échus Echus alaclétures (en jours) Total échus
En milliers d'euros <30 31-90 90-180 180-360 >360
Au 31.12.2020
Client et comptes rattachés 23414 6137 10 274 2224 790 1050 2940 17 277
En millers d'euros Vale}Jr colj\plables | %é.chus <6 % échus

alacloture mois couvert >6 mois
Au 31.12.2020
Dépréciations de crénces clients 2094 2064 30
Présentation de la trésorerie et équivalents de trésorerie :
DISPONIBILITES 2020-12 2019-12
En milliers d'euros
VMP - Equivalents de tréSOrerie ...........cccoiiiiiiiiiii s 20472 300
DISPONIDIIILES ... 93 943 28 818
Trésorerie active 114 415 29118
Concours bancaires (tréSOrerie PASSIVE) ......cevvevereereeieniereeee e e e nee e nees - 101
Trésorerie passive 0 101
Trésorerie nette 114 415 29017

Les équivalents de trésorerie s’élévent a 20 472 K€ au 31 décembre 2020 contre 300 K€ au 31

décembre 2019, ils correspondent essentiellement a des placements a court terme ayant une

forte liquidité.
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NOTES ANNEXES AUX POSTES DU PASSIF

NOTE 11 - CAPITAUX PROPRES

Les mouvements affectant les capitaux propres du groupe Valorem au cours des exercices

2019 et 2020 sont détaillés dans le tableau de variation des capitaux propres consolidés.

Au 31 décembre 2019, le capital social était composé de 17 227 titres d’une valeur nominale

de 488 euros soit un total de 8 406 776 euros.

Au 31 décembre 2020, le capital social était composé de 17 302 titres d’une valeur nominale

de 488 euros soit un total de 8 443 376 euros.

NOTE 12 - PARTICIPATIONS NE DONNANT PAS LE CONTROLE

Le Groupe a consenti a des tiers détenant des participations ne donnant pas le contréle dans
certaines sociétés consolidées, des options de vente sur tout ou partie de leur participation
dans ces sociétés. Une dette financiere a ainsi été constatée pour un montant correspondant

a la valeur actuelle du prix d’exercice de I'option.

Variations de la période 2020 2019
En milliers d'euros

AU L1Er JANVIET w.oooiiiiiiiiiiieiieeeiee e 1623 1553
Nouvelles options comptabilisées ...............
Exercices d'options ..........cccoeeieiieiiiieninene
Variation de la valeur actuelle des options . 78 70

Au 31 décembre 1701 1623
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IDENTIFICATION DES PARTICIPATIONS NE DONNANT PAS LE CONTROLE AU 31.12.2020

Réserves attribuées aux
participations ne donnant pas le
controle

Résultat de I'exercice attribué aux
participations ne donnant pas le
controle

En milliers d'euros

SAINTE ROSE 3149 567
LA LUZETTE ENERGIES 1514 181
FHA 1 (1224) 0
Autres 389 (320)
Total 3828 429
Poste SAINTE ROSE ENERGIES FHA 1 LA LUZETTE ENERGIES

En milliers d'euros

Actif non courant 59 688 53170 3483
Actif courant 13887 4472 3106
Total actif 61575 57 641 6 589
Capitaux propres 9 340 (2122) 2470
Passif non courant 47215 764 1186
Passif courant 5020 58 999 2933
Total passif 61575 57 641 6 589
Chiffre d'affaires 6 200 3427
Résultat net 1621 518

IDENTIFICATION DES PARTICIPATIONS NE DONNANT PAS LE CONTROLE AU 31.12.2019

Réserves attribuées aux
participations ne donnant pas le
contréle

Résultat de I'exercice attribué aux
participations ne donnant pas le
contréle

En milliers d'euros

OPTAREL 1 (0)
SAINTE ROSE 2931 347
TERRES FROIDES 675 162
LA LUZETTE ENERGIES 1228 286
LASSICOURT ENERGIES (243) (178)
PLUMIEUX (11) 12
ALZONNE 4 (0)
PONTENX 224 ©)
Total 4 808 626
Poste SAINTE ROSE ENERGIES TERRES FROIDES ENERGIES LA LUZETTE ENERGIES

En milliers d'euros

Actif non courant 61 055 17 556 3402
Actif courant 3014 551 2715
Total actif 64 069 18 108 6117
Capitaux propres 8873 839 4170
Passif non courant 49 615 16 032 888
Passif courant 5581 1237 1060
Total passif 64 069 18 108 6117
Chiffre d'affaires 4370 2562 3291
Résultat net 992 39 817
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NOTE 13 — PROVISIONS

Variation des provisions

Entrée de Sortie de

Provisions 2019-12 Dotations Reprises périmetre périmetre Autres 2020-12

En milliers d'euros

Provisions pour démantélement 5851 1089 (198) 6742
Autres provisions pour charges 1268 (0) 1268
Provisions pour pensions et retraites ... 1018 155 336 1510
Provisions pour litiges 222 136 (120) 238
Provisions pour risques 1566 (99) - - (140) 1327
Titres mis en équivalence 1187 1001 2188
Sous total provisions non courantes .........cccccceeeeeveiinenn 11113 1381 (219) - - 998 13273
Provisions pour risques 157 99 (395) - - 140 0
Sous-total provisions courantes ...........cccccceeeeviniiiiiiinienns 157 99 (395) - - 140 0
Total provisions 11270 1480 (614) - - 1138 13273

Les provisions démantelement comptabilisées répondent a I'obligation légale de constituer

une provision de 50 K€ par éolienne. Il n'existe pas d'autre provision individuellement

significative.

La colonne « Autres » correspond principalement a la quote part négative des sociétés mises

en équivalence, ainsi qu’a la variation des indemnités de retraites.

Le détail des titres mis en équivalence est présenté en Note 6 — Titres mis en équivalence.

Provisions pour pensions et retraites

Mouvements des engagements de retraite 2020-12 2019-12

En milliers d'euros

Ouverture de I'eXErCiCe ........covuiriireeiiiieesee e 1018 749
Colts de I'engagement .........c.ccccveveerieneeneeieee e 148 107
INEEr&tS .ovveeieieieeeeee 8 12
Gains ou pertes actuariels ..........c.ccveeveenenienieneeneeenn 336 150
Cléture de I'exercice 1510 1018
Hypotheses retenues 2020-12 2019-12

Age de départ A la retraite ...........cocevevevereeeeeceereecreereeens 62 ans 62 ans

Taux de charges SoCiales .........cccvvvviiiiiiiciieieieeeen 40% 40%

Taux d'actualisation ...........c.cceveeerieiiiee i 0,34% 0,77%

Table de mortalité ..o INSEE 2019 INSEE 2017

Taux d'augmentation des salaires (inflation incluse) ........ 1% a 2% 1% a 2%

TauX de rotatioN .......ccceviureeeeeiirieeeeireee e cetree e e eerree e eeree e nes

Entre 0 et 8% selon l'age Entre 0 et 8% selon l'age
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NOTE 14 - DETTES FINANCIERES

Variation des dettes financieres au 31 décembre 2020

Cash Non-Cash
DETTES FINANCIERES 201912 AUIM N Mao iinution '\‘;”nvf:(usx fg:lr:leeﬁee s:rr‘:;ee?rz Autres 2020-12
En milliers d'euros
Emprunts participatifs - - - -
Emprunts obligataires 53 567 2050 (2529) (610) 52 478
Emprunts auprés des établiss. de crédit ............ccooorrvicniciiciiiccnns 411015 391337 (232 275) 51283 (16 161) 605 199
Autres emprunts et dettes 6338 1954 (244) (255) (1161) 6633
Dettes locatives 23259 (0) (2 155) 5845 748 2818 30515
Put sur minoritaires 1623 78 1701
Sous total emprunts et dettes financiéres non courants ........... 495 802 395 420 (237 204) 5845 52 032 (255) (15 115) 696 526
Emprunts obligataires 610 (610) 610 610
Emprunts auprés des établiss. de Crédit ... 48 072 47 786 (47 375) 10 961 59 444
Autres emprunts et dettes 974 (1057) 760 677
Intéréts courus sur emprunts 401 485 (376) 34 2 547
Dettes locatives 1773 35 197 363 2367
Concours bancaires courants 106 0 (15) 91
Sous total emprunts et dettes financiéres courants .................. 51935 48 271 (49 418) 35 231 12 682 63 735
Total Emprunts et dettes financiéres 547 737 443 690 (286 622) 5880 52 263 (255) (2433) 760 261

Les dettes aupres des établissements de crédit concernent principalement les financements

des parcs : ils ont généralement des maturités comprises entre 15 et 20 ans, et des taux

variables.

Les emprunts obligataires sont principalement au niveau de la société Valorem.

En 2020, la colonne « Entrée de périmetre » correspond au changement de méthode de

consolidation de I'entité FHA1-1G (cf. Note -2 — Périmétre de consolidation).

Les augmentations de la période correspondent principalement a la levée de la dette pour les

parcs en construction. Les diminutions correspondent aux remboursements des emprunts

réalisés au cours de la période. Les mouvements présentés en colonne « Autres »

correspondent principalement a des reclassements de courants a non courants.
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Echéancier des dettes financiéres

ECHEANCIER DES DETTES FINANCIERES 2020-12 N+1 N+2 a N+5 > N+5

En milliers d'euros

EMprunts OblIgAtaIres ...........cccouiveiriiiieiieeiceseeeee e 53 088 610 3046 49 432
Emprunts aupres des établiss. de Crédit ... 664 643 59 444 152 418 452 782
Autres emprunts et dettes asSimilées ............covvriiciciiiiiic 7 310 677 4045 2586
INErEtS COUrUS SUM EMPIUNE ...vvieiieeetcieeeeee ettt 547 547 - -
DEtteS I0CALIVES ......occviiiicicictccccc e 32882 2368 8955 21 560
PUL SUF MINOMEAINES ...t 1701 1701
Concours banCaires COUTANTS .........ccoceiriiiiiniii e 91 91 - -
Dettes financiéres 760 261 63 736 168 464 528 060
ECHEANCIER DES DETTES FINANCIERES 2020-12 N+1 N+2 a N+5 > N+5

En milliers d'euros

Emprunts obligataires ..............oocoeuiiiciiiiicc 53 088 610 3046 49 432
Emprunts aupres des établiss. de Crédit ............ccovveiiiiiiniiiicice, 664 643 59 444 180918 424 282
Autres emprunts et dettes asSiMIEES ...........cvvrvvirieirieiecee s 7 310 677 4045 2586
INtEréts CoUrus SUr @MPIUNE ..........coouiiiciiiceicc e 547 547 - -
DEtES IOCALIVES .......oceiiiiiiciiic e 32882 2368 8 955 21560
PUL SUF MINOFIEAINES ......ovvieiviicieieicice s 1701 1701
Concours bancaires courants . 91 91 - -
Dettes financieres 760 261 63 736 196 964 499 560
Analyse des dettes par devise et par taux

DETTES FINANCIERES PAR DEVISE ET TAUX 2020-12 Taux fixe Taux variable Euros Autres devises
En milliers d'euros

Emprunts obligataires 53 088 53 088 - 53 088 N
Emprunts auprés des établiss. de crédit 664 643 25724 638 918 664 643 -
Autres emprunts et dettes assimilées 7310 4445 2865 7310 -
Intéréts courus sur emprunt 547 132 414 547

Dettes locatives 32882 32882 - 32882

Put sur minoritaires 1701 1701 - 1701 -
Concours bancaires courants 91 - 91 91 -
Dettes financieres 760 261 117 972 642 288 760 261
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NOTE 15 - FOURNISSEURS ET COMPTES RATTACHES, AUTRES
PASSIFS COURANTS

Présentation des dettes fournisseurs et comptes rattachés et des autres passifs courants au 31

décembre 2020

Fournisseurs et comptes rattachés, autres passifs courants 2020-12 2019-12

En milliers d'euros

FOUNISSEUIS ...ttt bbb bbb bbb bbbt 19175 14178
Fournisseurs et comptes rattachés 19 175 14 178
DS SOCIAIES .......ciiiecitcii bbb bbb 4623 3885
DEEES FISCAIES ......ouiiiicc b 30523 36 950
COMPLES COUTANES = PASSIE ...eveieresieieeieete ettt et a et e e e e ae et e ea e e e e e b e es e e e e e s e ea e ee e e e e e aeesenn e e eneenean 5903 4470
AULTES EIES ...ttt b bR bR bbb 869 732
Produits CONSEALES G'AVANCE ........cuuiiiiiiicii bbb 154 660
Autres passifs courants 42 072 46 697
Total 61248 60 875

Echéancier des dettes fournisseurs et comptes rattachés et des autres passifs courants

ECHEANCIER DES DETTES D'EXPLOITATION 2020-12 <N+1 N+2 a N+5 > N+5

En milliers d'euros

FOUMMISSBUIS ..ot 19 175 19175
Fournisseurs et comptes rattachés 19175 19175
DEMES SOCIAIES ...t 4623 4623
Dettes fiscales 30523 30523
Comptes courants - passif . 5903 5903
Autres dettes 869 869
Produits CONStatés d'aVANCE ...........cccoveuiiiiiiiniiiciese e 154 154
Autres passifs courants 42 072 42 072 0 0
Dettes d'exploitation 61 248 61 248 0 0

NOTE 16 — INSTRUMENTS FINANCIERS ET GESTION DES RISQUES

Risques de taux

Afin de se couvrir contre la variation des taux d’intérét des emprunts souscrits dans le cadre
du financement de ses centrales de production, le Groupe a recours a des swaps de taux. Au
31 décembre 2020, la comptabilité de couverture de flux de trésorerie est appliquée pour ces
instruments financiers dérivés. Les flux d’intéréts relatifs a ces swaps de taux seront reconnus

en résultat sur la durée des financements en liaison avec les charges d’intérét de 'emprunt
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couvert. En 2020, un montant de 10 millions d’euros net d'imp6t a été reconnu dans les autres
éléments du résultat global au titre de la variation de juste valeur des dérivés de couverture

de flux de trésorerie.

Plusieurs emprunts ont fait I'objet d’une couverture par des instruments financiers de type
SWAP de taux dont la juste valeur s’éleve a 20 323 K€ au 31 décembre 2020 (23 560 K€ au

31/12/2019) et dont la maturité est comprise entre 7 et 15 ans.

Le Groupe est exposé aux risques de marché par ses activités d’investissements. Cette
exposition est principalement liée aux fluctuations des taux d’intéréts variables non hedgés

de ses dettes projets.

Les couvertures sur le risque de taux d’intérét sont effectuées au moyen d’instrument
contractés de gré a gré, avec des contreparties de premier rang. Le Groupe contracte des
instruments financiers afin de se couvrir sur ses dettes a taux variables, avec pour cible un
minimum de 75% du nominal en alignant ces instruments dérivés sur les durées, les taux de
référence, les périodes d’intérét et les amortissements attendus des préts qui font I'objet de

ces couvertures.

La politique de gestion des risques du Groupe a pour objectif de limiter et de maitriser les
variations des taux d’intérét et leurs répercussions sur le résultat et les flux de trésorerie

futurs.

Le tableau ci-dessous synthétise I’exposition nette au risque de taux, avant et apres opérations

de couverture :

, Passifs financiers avant Passifs financiers apres
Au 31 décembre 2020
couverture couverture

En milliers d'euros Taux fixe Taux variable Taux fixe Taux variable
MoiINS d'UN AN ....eeeeiiecieee e 4787 58 949 42 677 21 059
Delanabans ..oeeiieiiieiieeiee e 14 209 154 255 105 463 63 001
Plus de 5 ans 98 975 429 085 424 562 103 498
Total 117 971 642 288 572 701 187 559

Analyse de sensibilité pour les instruments a taux variable :
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Au 31 dé bre 2020 Just | Ajustement de Ajustement de

u ecembre uste vaieur valeur Hausse de 1% Valeur baisse de 1%
SWAPS -evieitieeiiieiiie ettt (20 828) 24 860 (67 192)
TOTAL (20 828) 24 860 (67 192)

Risques de change

A ce jour, le Groupe n’est pas exposé a un risque de change sur les actifs en opération, ses

actifs étant systématiquement financés dans la devise fonctionnelle.

Risques de contrepartie

Le Groupe contractualise avec de nombreux fournisseurs et sous-traitants, leur insolvabilité

ne pourrait donc avoir de conséquences significatives sur I'activité.

Concernant les contrats de vente d’électricité, le Groupe considéere que le risque de

contrepartie lié aux comptes clients est non significatif au regard de la qualité des signataires

de ces contrats.

Enfin, le Groupe place ses disponibilités, quasi-disponibilités et conclut des contrats de taux

d’intérét aupres d’institutions financieres de premier rang.

Risques de liquidité

La position de liquidité se décompose comme suit :

Liquidité disponible 2020-12 2019-12

En milliers d'euros

Trésorerie et équivalents de trésorerie ......... 114 415 29118
Autorisations de découverts disponibles ...... 25 000 23500
Total 139 415 52 618

50



%

VALOREM

NOTE 17 - ENGAGEMENTS HORS BILAN

17.1 - Engagements donnés

La société Valorem est garante de multiples Garanties Actif-Passif (GAP) au profit de différents

bénéficiaires pour un montant total de 7 878 K€

Plusieurs sociétés du groupe bénéficient d’une garantie de bonne fin octroyée par la société
Valorem vis-a-vis de CHUBB pour un montant total de 15 000K€. La société Valorem s’est
également portée garante auprés de plusieurs sociétés du groupe et vis-a-vis de différents
tiers au titre de crédits complémentaires ou de contrats de fournitures pour un montant total

de 22 551KE.

La société Valorem s’est portée caution de Valrea au profit de différents tiers (ArcelorMittal,

Sungrow, Zimmermann Solar et ZURICH) pour un montant total de 12 391 K€.

La société Valorem a nanti des titres et / ou des comptes courants (Mezza 2, Totes,
Hombleaux, Baalon, Saint Marcel, Montbartier, Maillol et Mezza 6) envers la Société Générale,

Natixis Energeco, BPCE, ING, Banque postale, BPI, CAA pour un montant total de 400 515K&€.

La société Mezza a nanti des titres Vasco ainsi que des créances au titre de la convention de
prét d’associé (entre Mezza et Vasco) vis-a-vis d’AUXIFIP. De son coté, Vasco a nanti des titres
concernant toutes les SPV détenues envers la banque postale, SMBC et AUXIFIP pour un

montant total de 180 000 K€.

La société FHA1 a nanti des titres dans le cadre du refinancement FHA pour un montant de

57 300 K€ envers la BPCE Energeco, la banque postale, CEAPC, Helia conseil et Natixis.

La société Mezza 2 a nanti des titres et des comptes courants (Terres Froides, Angerville,
Brach, Teillay, Chaleons, Santerre, Albine, Aunis, Puy Bacot, Ablaincourt, Azerables, Saint
Sabastien et les Pointes) envers la Société Générale, BPI, CAA, AUXIFIP pour un montant total

de 303 023 KE.

Diverses sociétés ont nanti des créances professionnelles et du matériel vis-a-vis de plusieurs

banques pour un montant total de 228 655 K€.

Les sociétés Lassicourt, Resse, Noe, Camiac, Alzonne et Billom ont procédé a I'affectation

hypothécaire au profit de Natixis Energeco, BPI, pour un montant de 550 K€.
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Concernant FHA, un compte courant a fait I'objet d’un abandon avec clause de retour a

meilleure fortune a été abandonné par Raphaél Gros pour un montant de 4 534 K€.

17.2 - Engagements recus

La société Valrea possede des cautions regues liées aux garanties de sous-traitance pour un

montant total de 72 K€.

BNP Paribas, BTP Banque, Atradius et d’autres organismes financiers ont donné des garanties
d’exécution a Valrea pour un montant total de 477 K€ au bénéfice de I'Etat et d’autres

institutions.

La société Générale a souscrit un engagement par signature pour le compte de Valorem a
hauteur de 90 K€. La société Valorem a aussi recus de la part de LCL des garanties de paiement
a premiere demande pour 24 K€ ainsi que des garanties directes de remboursement
d’acompte pour un montant 400 K€ et des garanties directes de concours accordés a

I’étranger pour 3 000 K€.

Les assureurs ATRADIUS, ZURICH, QBE et LBBW ont donné des garanties ICPE (Installation
Classée pour la Protection de I'Environnement) concernant les colts de démantélement a

hauteur de 9 833 K€ pour une multitude de sociétés.

Différentes banques ont donné des engagements de crédit DSRF (Debt-Service Reserve

Facility) au profit des sociétés Saint Rose, Brach, Puy Bacot, et Vasco.
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NOTES ANNEXES AUX POSTES DU
RESULTAT

COMPTE DE

NOTE 18 - CHIFFRES D’AFFAIRES ET RESULTAT OPERATIONNEL

REPARTITION PAR ZONE GEOGRAPHIQUE 2020-12 2019-12

En milliers d'euros

Chiffre d'Affaires CoNSONUE ... 89 214 89 128
FTANCE ... 89 214 89128
BUFrOPE OIS FFANCE .....viiiiiiiiicit bbb s 0 0
Total par Zone Géographique 89214 89 128
Résultat opérationnel aprés qu-o.lel-part de résultat net des sociétés mises en équivalence 20 996 20 414
[dans le prolongement de I'activité du Groupe]

L= L0 OO 21161 20 569
EUrOPe OIS FTANCE ....c.oiviiiiiiiiic bbb (165) (155)
Total par Zone Géographique 20996 20414
REPARTITION PAR SECTEUR D'ACTIVITE 2020-12 2019-12

En milliers d'euros

Chiffre d'Affaires CoONSONUE ... 89 214 89128
BIBCITIGUE ..ottt e et h et b e ettt et 79 546 58 030
DEVEIOPPEIMENL ......viiiiiieii bbb bbb bbb 3138 2431
CONSITUCTION ..veitiiitc bbb bbb bbb bbb bbb 777 4226
MAINEENEAINCE ......viiiiii bbb bbb 3696 3245
AUITES e b bt bbbt bbb bR E e bbb bt b et bbb eres 2057 21197
Total par Secteur d'Activité 89 214 89 128
Résultat opérationnel aprés quvo.le,-part de résultat net des sociétés mises en équivalence 20996 20414
[dans le prolongement de I'activité du Groupe]

EIECITIQUE ...ttt bttt bbb bt b e i b e bt b e bbbttt b et 16 953 9763
DEVEIOPPEIMENT ...ttt r et etttk e et b e et st b et e bt e et ettt ekt e e (485) (3157)
CONSITUCTION ...ttt bbb bbbt 4683 3308
MBINTENAINCE ...ttt bbbt b et et b et b et (4) 165
Autres (152) 10 336
Total par Secteur d'Activité 20 996 20 414

Les informations au titre du carnet de commande et des actifs / passifs de contrat ne seront

pas fournies car jugées non significatives.
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NOTE 19 - PERSONNEL ET EFFECTIF

Présentation des effectifs

EFFECTIF MOYEN PAR CATEGORIE 2020-12 2019-12

CAAMES ..ttt b bbbkt h bbbt b bbbttt 205 178
Employés, Agents de maitrise et teChNICIENS ..o 66 59
Total de l'effectif moyen 271 237
Charges de personnel (20 243) (17 527)
Présentation des amortissements et provisions

AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS 2020-12 2019-12

En milliers d’euros

Dotations amortissements immobilisations INCOTPOTENES ..o (446) (421)
Dotations amortissements immobilisations COrporelles ... (32 754) (27 819)
Variations nettes des amortissements sur immobilisations (33 200) (28 239)
Dépréciations immobilisations INCOrPOTelles .............cooeiiiiiiiiiii s (71) (102)
Dépréciations immobiliSations COMPOIEIIES ...........cciiiiiicuiiiriiiieieee e (1073) (420)
Dépréciations des créances clients et autres Créances COUANTES ...........ccccevireeuiiemrieeeirieeereisreeeeeseeeereeens (3521) (4 124)
DOtAtiONS AUX PIrOVISIONS .....ocviuiiiiiiiiiiiciiei bbb bbb (780) (761)
Dotation des amortissements (hors immobilisations) et dépréciations (5 445) (5 406)
Reprises de dépréciations d'immobilISAtions ..............cccciiiiiiiiiiii 92 7384
Reprises sur dépréciations des créances clients et autres créances COUrantes .............coeceeerereeereeernenene 3140 2092
REPFSES AUX PrOVISIONS .....cuoviiiiiiiiiccictciet ettt nns 517 2122
Reprise des amortissements (hors immobilisation) et dépréciations 3749 11597
Total Amortissements et provisions (34 896) (22 049)

Les dotations aux amortissements sur immobilisations corporelles sont notamment

constituées de 30 209 K€ de dotations relatives aux parcs en exploitation (25 574K€ en 2019)

54



VALOREM

et de 2 637 K€ des dotations aux amortissements des droits d'utilisation des actifs corporels

conformément a la norme IFRS 16 (contre 2 239 K€ en 2019).

Les dotations de dépréciations sur immobilisations concernent principalement |'activation de

co(ts d'emprunts chez Valorem a hauteur de 1 077 K&.

Les dotations et reprises aux provisions concernent les provisions sur titres non consolidés a

fin 2020.

A fin 2019, le groupe a appligué une nouvelle méthode de dépréciation des stocks et
immobilisations en-cours, validée par I'administration fiscale, qui consiste a ne déprécier que
les projets présentant un des risques suivants : autorisations refusées, absence de tarif ou

développement dans une zone présentant des incertitudes.

NOTE 21 - AUTRES PRODUITS ET CHARGES OPERATIONNELS NON
COURANTS

Présentation des autres produits et charges opérationnels

Autres produits et charges opérationnels non courants 2020-12 2019-12

En milliers d'euros

Réévaluation de la quote part antérieurement détenue suite aux acquisitions COMPIEMENLAIFES ..........ccccvvveueererrerirniens 4364 1027
Plus ou moins value sur cession d'iMMODIISALIONS .............cciiiiiiiiii s (1) (1651)
Subventions d'iNVestiSSEMENt VIFEES AU FESURAL ............ccocuiuiuiiiiiiiiiiic s 175 923
Produits (charges) net(te)s Sur XerciCes @NErIBUIS ...........ccciiuiiiiiiiiiiiiiiii s 198 (403)
Produits / Charges non courants SUr OPErations de gESHON ..........c.ciirueuiriririeeriririeeee ettt 1009 143
Autres produits / Charges NON COUIANES .........iuruiuiirieeesiiesetee ettt se et ee s es et ess s e s b ese e et e st ae st e e s et e s enenen (10) 138
Plus ou moins value de CONSOTALION .............ccciiiiiiiiiiic e 0 0
Plus ou moins value Sur CeSSION de tIrES ...........ccciiiiiiiiiiiiiicccce e (0) 2
Total 5735 174

La réévaluation de la quote part antérieurement détenue s’explique principalement par la
prise de contréle du sous-groupe FHA qui entraine une réévaluation de la quote part

antérieurement détenue qui s’éleve a 3 727KE.
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NOTE 22 — RESULTAT FINANCIER

Présentation du résultat financier

RESULTAT FINANCIER 2020-12 2019-12

En milliers d'euros

Produits de trésorerie et d'équIValENnts de trESOTENIE ...........cciviiiiiiiiiiiiii e 2 3
Colt de I'endettement fINANCIEN BIUL ...........ooiiiiiiiii s (10 194) (9819)
Reprises sur dépréciations sur actifs fINANCIEIS ..........ccccciiiiiiiiiiiii e 9630 6 340
Produits fINANCIEIS GIVETS .........cooiiiiiii e 3027 3883
Sous total autres produits fINANCIEIS . ... 12 657 10223

Dotations aux dépréciations sur actifs financiers (11 362) (8457)
Charges fINANCIErES QIVEISES ........c.c.ciiiiiiiiiiii bbbt bbbt (9518) (4 119)
Sous total autres charges fiNANCIEIES ... (20 880) (12 576)
Résultat Financier (18 414) (12 168)

Les produits financiers divers sont principalement composés de transfert de charges
financieres en CAPEX. Les charges financieres diverses sont principalement composées

d’intéréts sur swap.

Les charges financieres sur droit d’utilisation représentent - 621 K€ en 2020 et - 490 K€ en

2019.

NOTE 23 - IMPOTS

Le taux d’impdt retenu est de 28% en 2020 pour toutes les entités y compris celles faisant

partie du groupe d’intégration fiscale.

En outre, en application de la nouvelle Loi de finance, des taux d'imp6t dégressifs ont été
appliqués pour tous les impo6ts différés qui se dénoueront a compter de 2020 pour arriver a

un taux de 25% a compter de 2022.

Présentation de la ventilation de la charge d’imp6t au 31 décembre 2020 et 2019

VENTILATION DE LA CHARGE / PRODUIT D'IMPOT 2020-12 2019-12

En milliers d'euros

Charge / (produit d'imp6t courant) 1116 (6397)
Charge / (produit d'impét différé) (6 830) 59
CVAE (1175) (867)
Total de impét (6 889) (7 205)

Présentation de la preuve d’imp6t au 31 décembre 2020 et 2019
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PREUVE D'IMPOT 2020-12 2019-12
En milliers d'euros
Résultat net des activités poursuivies (4 307) 1041
Charge / Produit d'impét hors CVAE (5713) (6 338)
Résultat consolidé avant impot 1406 7379
Taux d'impot théorique 28,00% 31,00%
Imp6t théorique calculé (394) (2 288)
Impacts
Incidence des différences permanentes 1191 (2081)
Incidence des amortissements sur immobilisations incorporelles et Goodwill (1125) (10
Incidence de l'intégration fiscale et de l'activation des déficits (4771) (2 845)
Incidence des mises en équivalence 291 (116)
Incidence des différences et variations de taux 603 1110
Incidence des plus ou moins values de consolidation 0 68
Autres (1 508) a77)
Total de lacharge ou produit d'impot (5713) (6 338)
. . . . 1. N Yy
Ventilation des actifs (passifs) nets d'imp6ts différés
Comptabilisé en Comptabilisé en Comptabilisé
VENTILATION DES IMPOTS DIFFERES 2020-12 ré:u\lat net autres éléments du directement en 2019-12
résultat global capitaux propres
En miliers d'euros
Différences temporaires 619 619 0 [ 637
Impots différés surjuste-valeur des parcs (IAS 16) (38 415) (38 415) (37 628)
Impots différés surjuste-valeur des swaps (IFRS 9) 6304 2256 4047 7304
Impots différés sur élimination des provisions réglementées (24 953) (24 953) (24 037)
Autres retraitements fiscaux et d'harmonisations (900) (900) 0 ] (8 014)
Elimination Résultats internes 42575 42 575 0 [ 45042
Sous-total impéts différés nets avant activation et limitation (14 769) 19598 4047 (38 415) (16 697)
Activation (limitation) d'impoéts différés 8777 9446 (669) 0 12934
Total Impéts différés nets (5992) 29 044 3378 (38 415) (3763)
Actifs d'impots différés 14 233 13614
Passifs d'impéts différés (20 225) (17 377)
Total Impéts différés nets (5992) (3763)
En milliers d'euros N1 N2 N+3 N4 SN+ TOTAL
Echéancier des impbts différés hors activation et limitation 832 (632) (764) (652) (13 553) (14 769)

Au 31 décembre 2020 compte tenu du fait que leur récupération n’est pas jugée probable

dans I'immédiat, le Groupe Valorem n’a pas constaté dans ses comptes consolidés d’actifs

d’imp6ts différés au titre de ses déficits reportables sans date d’expiration.
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NOTES COMPLEMENTAIRES

NOTE 24 - EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

Les états financiers consolidés ont été préparés sur la base de la continuité de I’exploitation.

A la date d'arrété des comptes de |'exercice clos au 31 décembre 2020, la direction n'a pas

connaissance d'incertitudes significatives qui remettent en cause la capacité de l'entité a

poursuivre son exploitation.

NOTE 25 - INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

EBITDA 2020-12 2019-12
En milliers d'euros
Chiffre d’affaires ... ——— 89 214 89 128
Achats de marchandises et variation de StOCKS .........c.ccccevirieniniiniiieniee e (50 705) (54 393)
Charges de PEISONNEN ........oiiiiieiie ittt aenne s (20 243) (17 527)
Charges EXIEINES ....ooiiiiiieiesieeie sttt sttt st e s e e sre et e steaneetesneenaenseenes (19 829) (16 299)
Impbts et taxes ... (4 271) (3139)
Dotations et reprises aux provisions .............ccccceceeriecciininnine (1 059) 4069
Variations des stocks de produits en cours et de produits finis ..... 1192 (1632)
Autres produits d'@XpPIOItAtioN ...........c.cccuieiieiiiiiie e 58 625 46 657
Autres charges d'eXploitation .............ccovveierenieiiieie e (1 247) (132)
Quote part de résultat des sociétés mises en équivalence .........c.ccocceeeeeeerereenene. (2 922) (375)
EBITDA 48 755 46 357
Variations nettes des amortissements sur immobilisations ............cccccoevevrvererveeenne. (33 200) (28 239)
Variation de la juste valeur des titres Non coNSOldES ............cccceevveiiinincinenne 0 2122
Autres produits et charges Opérationnels ... 5440 174
Résultat opérati | : te-part de résultat net d iété

ésultat opérationnel aprés quote-part de résultat net des sociétés 20 996 20414

mises en équivalence [dans le prolongement de I'activité du Groupe]

L'EBITDA correspond au résultat opérationnel courant diminué des variations de juste valeur

des titres non consolidés, des dotations et reprises sur amortissements des immobilisations

corporelles et incorporelles et des autres produits et charges opérationnels non courants.
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NOTE 26 - REMUNERATION DES PRINCIPAUX DIRIGEANTS

Les principaux dirigeants ont percu les rémunérations suivantes :

Rémunération des principaux dirigeants 2020 2019

En milliers d’euros

Avantages du personnel a court terme 878 647
Indemnités de fin de contrat de travail .............. - 74
Total 878 720

NOTE 27 - HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Le montant des honoraires de commissariat aux comptes figurant au compte de résultat

consolidé s’éleve a 469 KE.

Certifications des comptes [Régularisation certifications

Honoraires versés aux commissaires aux comptes Autres Services N HT des comptes N-1 HT TOTAL

En milliers d'euros 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
BSF Audit 44 3 92 113 (15) 84 121 200
Fiduciaire Experts Audit 3 58 62 - 3 58 68 116
KPMG 16 16 31 41 (16) 89 31 146
Legoux et Ass. 2 4 - - - - 2 4
YCC Audit et Conseil = N 3 3 - - 3 B
TOTAL 65 81 188 157 |- 28 231 225 469

NOTE 28 - JUSTE VALEUR DES ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS

La juste valeur d’un actif et d’un passif est le prix qui serait convenu entre des parties libres
de contracter et opérant aux conditions du marché. La détermination de la juste valeur doit
étre fondée sur des données de marché observables qui fournissent I'indication la plus fiable

de la juste valeur d’un instrument financier.
Les niveaux de classification dans la hiérarchie de la juste valeur sont définis comme suit :

Niveau 1 : prix coté sur un marché actif ;
Niveau 2 : prix coté sur un marché actif pour un instrument similaire, ou autre technique
d’évaluation basée sur des paramétres observables ;

Niveau 3 : technique d’évaluation incorporant des paramétres non observables.

Pour les swaps, les emprunts et les dettes liées aux options de vente accordées aux détenteurs

de participations ne donnant pas le controle, la juste valeur est déterminée sur la base des
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flux contractuels actualisés aux taux d’intéréts du marché. La juste valeur des dettes

fournisseurs, des créances clients ainsi que des autres créances et dettes a court terme est

jugée correspondre approximativement a

leur valeur nette comptable,

I'effet de

I'actualisation des flux futurs de trésorerie n’étant pas significatif compte tenu de leur nature

a court terme.

Juste valeur par

. Valeur Préts et créances  Juste valeur par Dettes au coiit iz
31-déc-20 Niveau Juste valeur - " R autres éléments du
comptable au colt amorti résultat amorti .
résultat global
En milliers d'euros
Instruments financiers dériveés ...... 2 0 0 0
Autres actifs financiers non courants 3 13171 13171 13171
Clients et comptes rattachés - 21320 21320 21320
Trésorerie et équivalents de trésoreri . 1 114 415 114 415 114 415
Autres actifs courants hors actifs fiscaux et sociaux ........ 3 6855 6855 6855
Total Actifs financiers 155 761 155 761 41 347 114 415 0
Dettes financiéres non courantes hors put ..............ccccc.ee. 2 694 825 694 825 694 825
Put sur minoritaires 3 1701 1701 1701
Instruments financiers dérivés 2 20323 20323 20323
Dettes financiéres courantes .. 2 63735 63735 63735
Fournisseurs et comptes rattachés ....... - 19 175 19 175 19 175
Autres passifs courants hors passifs fiscaux et sociaux .. & 6926 6926 6926
Total Passifs financiers 806 685 806 685 786 362 20 323
. Valeur Préts et créances  Juste valeur par Dettes au codt Juste yéleur par
31-déc-19 Niveau Juste valeur N " R autres éléments du
comptable au colt amorti résultat amorti .
résultat global
En milliers d'euros
Instruments financiers dérivés 2 695 695 695
Autres actifs financiers non courants 3 26 400 26 400 26 400
Clients et comptes rattachés - 17337 17 337 17337
Trésorerie et équivalents de trésoreri . 1 29118 29118 29118
Autres actifs courants hors actifs fiscaux et sociaux ........ 3 14757 14757 14757
Total Actifs financiers 88 307 88 307 58 494 29 118 695
Dettes financiéres non courantes hors put ..............cceeeeen. 2 494179 494 179 494 179
Put sur minoritaires 3 1623 1623 1623
Instruments financiers dérivés 2 24255 24 255 24 255
Dettes financiéres courantes . 2 51935 51935 51935
Fournisseurs et comptes rattachés - 14178 14178 14178
Autres passifs courants hors passifs fiscaux et sociaux .. 3 5862 5862 5862
Total Passifs financiers 592 032 592 032 567 777 24 255
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